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策 的 实施 就 像 是 用 于 解答 货币 和 价格 的 基本 问题 的 一 条 列 实验 : renee amare ious 
动荡 以 及 与 之 相关 联 的 政治 和 社会 动荡 等 一 系列 问题 。 通 过 本 书 ， 我 们 可 以 更 深刻 地 子 解 现代 史 行 的 兴 
起 与 本 质 。 
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什么 是 货币 本 位 ? 美联储 是 如 何 控制 通胀 的 ? 这 些 问题 在 理论 
上 从 未 有 过 共识 。 而 且 ， 就 如 何 理解 20 世纪 的 货币 政策 实践 ， 以 
印证 不 同 的 理论 假说 ， 学 者 们 同样 葛 囊 一 是 。 

我 曾 是 芝加哥 大 学 货币 银行 学 研讨 会 ( Money and Banking Work- 
shop at the University of Chicago) 的 一 员 ， 有 幸 聆听 过 罗伯特 . 巴 罗 
(Robert Baro) 、 史 丹 利 ， 费 雪 (Stanley Fischer)、 罗 伯 特 . X% 
(Robert Gordon) 、 罗 伯 特 ' 卢 卡 斯 (Robert Lucas), AS/E + 麦 卡 勒 姆 
(Bennett McCallum ) 、 唐 纳 德 ， 帕 廷 金 ( Donald Patinkin) 和 米尔 
顿 . Jp HAGE (Milton Friedman) 对 货币 理论 与 政策 的 真知 灼 见 。 在 
1975 年 离开 芝加哥 加 入 里 士 满 联 邦 储备 银行 (the Federal Reserve 
Bank of Richmond) 时 ， 我 对 货币 经 济 学 已 经 持 有 了 几 个 基本 的 假定 : 
中 价格 水 平 是 一 个 货币 现象 ; @ 价 格 体系 是 有 效 的 ; OAR 
J, 来 使 自身 的 预期 与 美联储 货币 政策 保持 一 致 (理性 预期 ) 。 

RE + 沃 尔 克 的 经 历 证 明 ， 美 联储 控制 通胀 的 成 功 ， 并 不 会 引 
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起 失业 率 的 长 期 高 企 。 反 之 ， 要 实现 低 且 稳定 的 失业 水 平 ， 也 无 须 
借助 频繁 反复 的 货币 管理 。 事 实 上 ， 到 目前 为 止 ， 假 定 中 和 假定 @) 
已 基本 得 到 实践 的 证 实 。 首 先 ， 通 过 垄断 基础 货币 创造 ， 中 央 银 行 
可 以 控制 长 期 的 通胀 趋势 。 其 次 ， 正 如 真实 周期 模型 所 描述 的 ， 价 
格 体系 可 以 很 好 地 应 对 外 部 冲击 。 当 然 ， 在 假定 @ 上 ， 就 如 何 刻 画 
公众 通胀 预期 的 本 质 ， 经 济 学 家 之 间 还 存在 广泛 的 分 歧 。 

通胀 预期 和 通货 膨胀 中 不 受 货币 政策 影响 的 部 分 ， 是 否 存在 某 
PIRRE? 如果 存 在 黏 性 ， 那 么 中 央 银 行 能 否 利 用 这 一 黏 性 ， 通 过 调 
整 实际 变量 (特别 是 通过 调控 失业 率 ) 来 控制 通货 膨胀 呢 ? 用 经 济 
学 术语 来 说 ， 就 是 能 否 利用 菲利普 斯 曲线 ?在 这 种 情况 下 ， 实 际 产 
出 和 通胀 之 间 的 权衡 选择 ， 决 定 了 货币 本 位 的 基本 特征 。 相 反 ， 如 
果 这 种 黏 性 不 存在 ， 中 央 银 行 就 必须 提供 一 种 名 义 锚 ， 来 清晰 地 确 
定货 币 本 位 。 本 书 旨 在 为 回答 上 述 这 些 问 题 提 供 一 些 经 验证 据 。 

作为 美联储 的 经 济 学 家 ， 我 逐步 了 解 到 ， 联 邦 公 开 市 场 委员 会 
(Federal Open Market Committee, FOMC) 的 讨论 ， 无 法 对 理解 系统 
性 的 货币 政策 提供 太 多 帮助 。 所 谓 系统 性 货币 政策 ， 是 指 美联储 为 
实现 其 公开 目标 所 遵循 的 行动 策略 。 里 士 满 储 备 银行 的 研究 主管 俯 
姆 斯 - 帕 提 农 (James Parthemos) 曾 认 为 ，20 世纪 70 年 代 美 联储 
基本 是 以 药剂 师 的 方法 在 管理 联邦 基金 利率 。 他 所 指 的 是 ， 伯 恩 斯 
(Burns) 将 FOMC 的 讨论 仅 限 为 是 否 对 联邦 基金 利率 进行 1/4 或 是 
1/8 个 百分点 的 调整 ， 而 将 货币 政策 目标 和 战略 决策 的 权力 独揽 于 
自己 手中 。 在 这 个 时 期 ， 相 机 抉择 式 的 模式 极 大 地 限制 了 人 们 对 货 
币 政策 本 质 的 讨论 。 

从 货币 经 济 学 研究 的 角度 ， 我 对 沃 尔 克 执 掌 美 联储 之 初 的 经 历 
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尤为 关注 。1979 年 ， 通 胀 预 期 已 然 失控 ， 长 期 债券 市 场 的 交易 急剧 
萎缩 。 我 记得 美 林 证 券 里 士 满分 部 负责 人 说 ， 美 林 打 算 把 分 析 师 派 
到 巴西 去 学 习 如 何在 通胀 肆虐 的 环境 中 开展 业务 。1979 年 10 月 6 
日 ， 美 联储 公布 了 新 的 操作 程序 ， 大 幅 强化 了 对 货币 目标 〈 即 货 
供给 量 ) 的 重视 和 遵循 。 而 在 此 之 前 ， 货 币 政策 对 该 目标 的 关注 其 
少 。 作 为 一 名 货币 数量 论 者 ， 我 当时 预见 ， 美 联储 对 货币 目标 的 重 
视 将 为 货币 体系 提供 一 个 良好 名 义 锚 。 

到 1983 年 时 ， 美 联储 成 功 地 将 通胀 率 降 到 了 4% 。 但 在 此 过 程 
中 ， 人 们 发 现 ， 对 FOMC 决策 影响 最 大 的 名 义 变 量 是 债券 利率 而 非 
货币 数量 。 我 的 同事 马 文 ， 古 德 福 里 恩德 〈Marvin Goodfriend) 因 
WEE SEKER” (Inflation scare) 一 词 ， 描 述 了 FOMC 在 实践 
中 把 债券 利率 的 跳跃 式 增长 ( 即 通 胀 预 期 上 升 ) 视 为 对 货币 政策 可 
信和 度 的 最 大 挑战 。 

1990 年 2 月 ,里 士 满 储 备 银行 主席 罗伯特 ' 布莱克 (Robert 
Black) 在 国会 做 证 ， 就 众 议 员 斯 蒂 芬 ， 尼 和 尔 (Representative Ste- 
phen Neal) 的 第 409 号 联合 决议 发 表意 见 。 该 决议 要 求 美联储 在 5 
年 内 实现 价格 稳定 。 布 莱克 是 货币 主义 信徒 ， 在 做 证 中 ， 他 建议 使 
用 多 年 度 M2 作为 货币 政策 目标 。 而 作为 备 选 方案 ， 我 建议 财政 部 
发 行 一 批 期 限 相同 的 国债 ， 其 中 一 半 提 供 名 义 收 益 ， 另 外 一 半 则 与 
价格 水 平 挂钩 。 两 种 债券 收益 率 之 差 可 以 反映 公众 的 通胀 预期 。 如 
果 美 联储 承诺 稳定 通胀 预期 ( 即 上 述 收益 率 差 )， 也 可 以 为 货币 政 
策 提 供 一 个 公开 的 名 义 锚 。 

我 这 个 想法 源 自 对 小 型 开放 经 济 体 的 观察 。 在 小 型 经 济 体 中 ， 
汇率 贬值 很 容易 传导 为 国内 通胀 ， 并 对 货币 政策 产生 影响 。 通 过 对 
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预期 通胀 的 度量 ， 市 场 认为 可 能 引发 通胀 的 货币 政策 会 立即 触发 警 
报 ， 即 便 实际 通胀 在 一 段 时 间 之 后 才 会 来 临 。 我 向 米尔 顿 - 弗 里 德 
曼 提 到 我 的 提案 ， 他 鼓励 我 给 《华尔街 日 报 》 写 了 篇 专栏 文章 
( 黑 泽 尔 ，1991) (还 可 参见 黑 泽 尔 ，1990b 和 1992), 。 弗 里 德 曼 
( 弗 里 德 曼 ，1998， 第 395 页 ) 支持 我 这 个 想法 ， 并 在 写 给 以 色 列 
银行 行 长 迈克 尔 ， 布鲁诺 (Michael Bruno) 的 信 ( 胡 佛 档案 馆 ， 
1991 年 3 月 22 日 ) 中 有 所 提 及 : 


黑 泽 尔 提出 了 一 种 名 义 锚 ， 与 你 我 过 去 的 想法 不 同 …… 他 
的 建议 是 …… 美 联储 在 国会 的 授权 下 ， 将 (名义 收 益 率 与 价格 
BHR) 之 差 维持 在 一 定 水 平 之 内 …… 在 我 看 来 ， 这 个 名 义 锚 
比 货币 供给 目标 更 好 。 当 然 ， 这 也 比价 格 锚 要 更 为 科学 …… 因 
为 后 者 的 本 质 是 后 顾 式 的 。 


众议院 议员 小 道 格 ' 巴 纳 德 ( Doug Barnard, Jr.) (政府 工作 委 
员 会 的 商业 、 消 费 和 货币 事务 小 组 委员 会 ) 的 首席 经 济 学 家 唐 纳 
德 . 塔 克 (Donald Tucker) ,安排 了 对 这 一 提案 的 国会 听证 (美国 
国会 ，1992 年 6 月 16 日 和 25 日; 1992 年 10 月 29 日 )。( 塔 克 曾 
是 我 在 芝加哥 大 学 的 教授 ) 弗 里 德 曼 给 阿兰 . 格林 斯 潘 (Alan 
Greenspan) 写 信 ， 敦 促 他 考虑 价格 指数 挂钩 债券 的 想法 HH 
案 馆 ，1990 年 1 月 24 日 )。 格 林 斯 潘 (1981) 提出 过 类 似 的 想法 ， 
不 过 是 将 国债 与 金价 进行 挂钩 。 

格林 斯 潘 和 经 济 顾问 委员 会 (Council of Economic Advisers, 
CEA) 主席 迈克 尔 . 博 斯 金 〈( Michael Boskin) 在 做 证 中 ， 对 该 提 
案 表 示 了 支持 。 财 政 部 也 同意 开展 调研 ， 并 向 债券 交易 商 顾 问 委 员 
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会 征求 意见 。 实 际 上 ， 交 易 商 们 并 不 喜欢 指数 挂钩 债券 ， 因 为 这 种 
债券 适合 长 期 投资 ,个 人 和 机 构 〈 如 保险 公司 、 养 老 基金 等 ) 一 旦 
买 人 就 不 会 频繁 卖 出 ， 不 会 给 交易 商 带 来 丰厚 的 交易 收入 。 不 过 ， 
在 调研 启动 时 ， 拉 里 ， 萨 默 斯 (Larry Summers) 正 担任 财政 部 长 助 
理 ， 他 很 欣赏 这 一 想法 ， 并 最 终 在 其 基础 上 设计 出 了 抗 通胀 国债 
(Treasury Inflation Protected Securities, TIPS) 。 

FESR P, KKH ATIVE TSE HR ERRAR ERT 
主义 者 看 来 ， 只 有 能 稳定 通胀 预期 的 货币 规则 ， 才 可 以 充 作 好 的 名 
义 锚 ， 并 赋予 货币 以 良好 的 价值 。 通 过 观察 10 年 期 、5 年 期 名 义 国 
债 和 TIPS 的 收益 率 差 ， 可 以 推算 出 未 来 5 年 的 通胀 变化 趋势 。 
2003 年 以 来 ，FOMC 虽 在 稳定 通胀 预期 的 持续 政策 操作 ， 事 实 上 就 
是 当今 货币 体系 的 名 义 锚 。 如 果 将 通胀 预期 维持 在 固定 不 变 的 水 
平 ， 美 联储 名 义 锚 的 操作 就 很 接近 于 弗 里 德 曼 (1900) 提出 的 货 
规则 。 

再 次 回 到 我 们 最 初 的 问题 ， 什 么 是 货币 本 位 ? 而 美联储 又 是 如 
何 控制 通胀 的 ?” 失业 率 提高 ， 是 FOMC 为 抵消 通胀 冲击 以 及 通胀 预 
期 恶化 而 带 来 的 必然 结果 吗 ? 从 微观 层面 上 看 ，FOMC 能 对 雇主 招 
聘 和 解聘 职员 的 行为 产生 影响 吗 ? 或 者 说 ，FOMC 有 没有 通过 持续 
的 操作 来 稳定 价格 预期 ， 并 最 终 实现 实际 价格 的 稳定 ?从 微观 层面 
上 看 ，FOMC 是 否 创造 了 价格 稳定 的 环境 ， 在 其 中 ,企业 只 有 在 想 
改变 相对 价格 时 才 会 调整 产品 价格 ? 在 价格 预期 稳定 的 情况 下 ， 企 
业 无 须 为 维持 相对 价格 而 调整 价格 。 为 了 控制 通胀 ，FOMC 是 通过 
相机 调控 失业 率 ， 还 是 通过 持续 遵循 某 种 规则 来 管理 公众 预期 ? 

美联储 愿意 承担 维护 价格 水 平稳 定 这 一 职责 的 转变 过 程 ， 从 实 
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验 的 角度 为 经 济 学 家 提供 了 重新 思考 20 世纪 货币 政策 的 良机 。 一 
类 政策 基于 真实 票据 原理 ， 其 关注 的 重点 是 将 信用 创造 引 向 生产 性 
用 途 而 非 投 机 。 一 类 政策 是 马丁 - 沃 尔 克 -格林 斯 潘 等 三 任 美联储 
主席 奉行 的 “逆风 而 行 ”操作 。 在 这 类 政策 操作 下 ，FOMC 根据 长 
期 资源 利用 率 的 变动 来 调整 联邦 基金 利率 ， 并 将 利率 调整 控制 在 保 
持 通 胀 率 不 变 的 范围 之 内 。 此 外 ， 还 有 一 类 政策 ， 即 扩张 - 紧缩 交 
蔡 政策 (stop-go) 。 这 种 操作 模式 类 似 于 “ 首 风 而 行 ”"， 但 其 优先 目 
标 是 低 而 稳定 的 失业 率 而 非 稳定 的 通胀 水 平 。 本 书 的 主要 任务 ， 在 
于 描述 这 些 政策 的 特征 ， 以 便 读 者 从 中 得 到 一 些 启 发 ， 来 区 别 不 同 
的 货币 经 济 学 观点 。 
文中 观点 为 作者 个 人 观点 ， 不 代表 里 士 满 储备 银行 的 意见 。 
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随 着 中 美学 术 、 官 方 、 商 务 、 媒 体 等 方面 相关 交流 的 增多 ， 对 
美联储 及 货币 政策 的 介绍 、 分 析 和 报道 越 来 越 多 。 但 是 这 些 介 绍 、 
分 析 和 报道 经 常 是 碎片 化 的 、 强 调 时 效 性 的 ， 虽 然 在 信息 不 畅 时 期 
蒙 在 美联储 面前 的 “神秘 面纱 ”在 逐渐 揭 开 ， 一 些 无 稽 埠 谈 的 阴谋 
论 也 得 以 纲 正 澄清 ， 但 可 供 全 景 地 、 历 史 性 地 学 术 研 究 以 细致 观察 
之 用 的 系统 性 文献 仍然 比较 稀缺 。 这 本 《美联储 货币 政策 史 》 以 变 
革 为 线索 ， 对 美联储 近 百年 的 货币 政策 历史 ， 按 照 不 同 的 时 期 分 二 
十 六 章 进行 了 详细 梳理 和 评述 ， 时 间 跨 度 之 长 入、 历史 资料 之 丰 
富 、 人 物 言论 之 鲜 活 ， 在 已 有 研究 美联储 货币 政策 史 的 文献 中 极为 
罕有 、 非 常 珍 贵 。 

这 本 书 的 原著 者 罗伯特 * L. PEAR (Robert L. Hetzel) 是 里 士 
满 联储 银行 (Federal Reserve Bank of Richmond) 的 资深 经 济 学 家 和 
研究 顾问 。1975 年 ， 黑 泽 尔 在 芝加哥 大 学 获得 经 济 学 博士 学 位 ， 同 
年 起 至 今 在 里 士 满 联储 银行 供职 近 四 十 年 。 长 期 以 来 ， 他 参与 里 士 


美联储 货币 政策 史 





满 联储 银行 行 长 参加 联邦 公开 市 场 委员 会 (FOMC) 议 息 会 议 的 准 
备 研 究 ， 还 经 常 列席 议 息 会 议 。 基 于 对 美联储 货币 政策 出 台 情 况 的 
了 解 ， 以 及 他 本 人 对 美联储 货币 政策 史 的 研究 热忱 ， 黑 泽 尔 于 2008 
年 在 剑桥 出 版 社 首次 出 版 了 这 本 专著 。 

不 同 于 常见 的 那些 分 析 美 联储 近 二 三 十 年 货币 政策 或 是 简 述 美 
联储 历史 的 研究 ， 黑 泽 尔 的 这 部 著作 详尽 地 描述 了 美联储 货币 政策 
的 演变 历程 。 这 本 书 从 美联储 成 立 前 夕 的 世界 金融 格局 和 金本位 制 
度 谈 起 ,介绍 了 在 这 一 历史 背景 下 ， 为 应 对 国内 金融 危机 而 仓促 成 
立 的 美联储 ， 起 初 只 是 简单 地 通过 调整 货币 供给 来 缓解 金融 怒 慌 ; 
接 下 来 的 大 萧条 时 期 ， 美 联储 在 对 抗 经 济 衰退 的 过 程 中 ， 逐 渐 明确 
自身 定位 ， 并 黄 定 今日 雏形 ; 之 后 的 二 十 年 ， 美 联储 逐步 放弃 金 本 
位 、 在 争论 中 探索 新 的 经 济 规律 和 通胀 预测 方法 ， 进 而 逐渐 形成 信 
用 本 位 体系 下 的 现代 中 央 银 行 理念 ; 在 二 十 世纪 八 九 十 年 代 的 危机 
处 理 中 ， 美 联储 开始 将 稳定 通胀 预期 明确 为 新 的 货币 政策 锚 ， 并 以 
此 为 基础 ， 探 索 形成 了 新 的 货币 政策 工具 和 规程 。 美 联储 百年 来 的 
货币 政策 发 展演 变 史 ， 由 此 完整 而 细致 地 呈现 在 了 读者 面前 。 

贯穿 变革 和 史实 的 ， 是 黑 泽 尔 对 美联储 如 何在 扬弃 和 徘徊 中 找 
到 货币 本 位 和 政策 目标 ， 如 何 明 确 现代 中 央 银 行 的 职能 ， 如 何 形 成 
控制 通胀 的 理念 、 市 场 化 的 工具 和 明晰 公开 的 管理 规程 ， 如 何 发 现 
公众 预期 的 影响 并 尝试 与 之 沟通 互动 等 问题 的 观察 、 再 现 和 思考 。 
我 们 可 以 看 到 ,今日 美联储 货币 政策 所 蕴含 的 理念 、 技 术 、 制 度 等 
并 非 一 足 而 就 ， 当 下 我 们 看 起 来 顺理成章 、 毋 良 置 疑 的 一 些 政策 ， 
历史 上 往往 都 经 历 过 漫长 的 探索 和 往复 。 比 如 ， 美 联储 货币 政策 的 
独立 性 在 全 球 中 央 银 行 中 享有 盛名 。 早 在 美联储 成 立 之 初 , 《联邦 


译 者 序 





储备 法 》 就 在 法 律 层 面 上 确定 了 美联储 相对 于 政府 的 政策 独立 性 。 
但 在 实际 的 演进 和 探索 中 ， 迫 于 某 些 历史 时 期 政府 、 国 会 的 压力 和 
严峻 的 经 济 形 势 ， 美 联储 的 独立 性 都 曾 受到 过 严重 挑战 ， 并 造成 了 
严重 的 经 济 后 果 。 二 十 世纪 七 八 十 年 代 困 扰 美 国 的 “滞胀 ”， 在 很 
大 程度 上 便 是 美联储 过 度 迎 合 政府 ， 试 图 同时 追求 物价 稳定 和 经 济 
增长 而 造成 的 恶果 。 

尽管 涉及 的 文献 、 主 题 浩 繁 ， 但 黑 译 尔 的 观点 和 理论 线索 却 极 
其 简单 、 清 晰 。 在 他 看 来 ， 货 币 政策 的 核心 是 维护 物价 稳定 。 在 金 
本 位 时 期 ， 这 一 目标 取决 于 黄金 供求 及 其 在 国际 间 的 流动 。 而 在 信 
用 本 位 时 期 ， 这 一 目标 则 取决 于 公众 对 通货 膨胀 的 预期 。 因 此 ， 从 
金本位 货币 向 信用 本 位 货币 的 过 渡 ， 最 根本 的 影响 不 仅 是 货币 供求 
机 制 的 变化 ， 还 在 于 货币 价值 的 “ 锚 ” 从 具有 内 在 价值 的 实物 转向 
不 确定 的 公众 预期 ， 这 意味 着 以 维护 物价 稳定 为 核心 的 货币 政策 体 
系 将 截然 不 同 。 当 然 ， 在 实践 中 ， 中 央 银 行家 并 没 能 及 时 地 认识 到 
这 样 的 变化 ， 而 将 金本位 时 期 的 货币 政策 理念 沿袭 到 新 的 阶段 。 以 
至 于 在 从 金本位 向 信用 本 位 过 渡 的 漫长 期 间 中 ， 货 币 政策 非但 未 能 
很 好 地 实现 其 稳定 物价 的 目标 ， 反 而 屡屡 成 为 经 济 动荡 的 根源 。 在 
黑 泽 尔 看 来 ， 二 十 世纪 三 十 年 代 的 大 萧条 ， 以 及 六 七 十 年 代 的 滞 
胀 ， 根 源 都 在 于 货币 政策 理念 与 货币 本 位 演进 的 错位 。 黑 泽 尔 认 
为 ， 在 信用 本 位 体系 下 ， 货 币 政策 最 重要 的 职责 在 于 以 更 为 明确 的 
制度 来 锚 定 公 众 的 通胀 预期 ， 以 切断 相机 抉择 对 预期 的 频繁 干扰 ， 
以 此 为 货币 政策 赢得 更 大 的 空间 。 也 正 因为 此 ， 在 黑 泽 尔 看 来 ， 尽 
管 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 成 功 地 管理 了 公众 预期 ， 并 将 美国 带 进 了 长 达 
二 十 年 的 “大 缓和 ”的 繁荣 时 期 , 但 二 者 都 没有 意识 到 建立 一 个 更 
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加 透明 和 稳定 的 制度 的 重要 性 。 在 缺乏 制度 制约 的 情况 下 ， 中 央 银 
行 领导 的 更 返 与 情势 的 变迁 ， 仍 有 可 能 让 货币 政策 重 回 案 白 。 就 这 
个 意义 上 讲 ， 百 年 联储 的 变革 仍 任重道远 。 

所 幸 的 是 ， 作 为 联储 体系 资深 的 研究 人 员 ， 黑 泽 尔 的 观点 代表 
了 美联储 内 部 的 主流 看 法 。 在 本 书 付 梓 (2008 年 ) 之 后 ， 美 联储 
在 完善 “名 义 锚 ” 制 度 方面 做 出 了 许多 重大 的 探索 。 经 过 先后 两 位 
主席 〈 伯 南 克 和 耶 伦 ) 的 努力 ， 美联储 已 经 基本 确立 2% 的 通货 脱 
胀 目 标 ， 以 更 明确 的 方式 来 锚 定 信用 货币 的 长 期 价值 。 此 外 ， 为 进 
一 步 稳定 公众 对 货币 政策 走向 的 预期 ， 美 联储 在 2012 年 还 设立 了 
沟通 委员 会 ， 专 门 负责 与 社会 公众 的 信息 沟通 和 预期 管理 。 在 伯 南 
w (2004 年 ) 看 来 ， 强 化 中 央 银 行 与 社会 公众 的 沟通 有 三 方面 的 
好 处 : 其 一 ， 在 短期 内 ， 清 晰 的 沟通 有 助 于 经 济 主 体 预期 并 理解 中 
央 银 行 的 决策 ， 从 而 可 以 降低 金融 市 场 的 波动 与 风险 ， 并 平滑 利率 
变动 ; 其 二 ， 在 长 期 内 ， 有 关中 央 银 行政 策 目 标 和 路 径 的 沟通 ， 有 
助 于 锚 定 公 众 的 长 期 预期 ， 特 别 是 对 通货 膨胀 的 预期 ; 其 三 ， 通 过 
更 清晰 和 公开 的 沟通 ， 可 以 引导 金融 市 场 参与 者 对 未 来 政策 路 径 的 
预期 与 中 央 银 行 的 规划 保持 一 致 ， 这 有 助 于 提高 货币 政策 的 效力 。 
以 上 这 些 变化 ， 进 一 步 证 实 了 黑 格 尔 贯穿 始终 的 观点 的 正确 性 。 这 
些 变化 ， 不 仅 局 限于 美联储 ， 更 是 信用 本 位 体系 下 各 国 中 央 银 行 演 
进 的 必然 方向 。 

总 体 说 来 ， 黑 泽 尔 的 这 部 著作 为 我 们 研究 美联储 货币 政策 提供 
了 很 多 新 鲜 的 、 客 观 的 观察 视角 。 这 部 著作 提示 我 们 ， 美 联储 具体 
的 货币 政策 都 有 着 哪些 历史 的 、 当 下 的 背景 ， 可 以 帮 有 我 们 避免 生 搬 
硬 套 的 廖 误 ， 以 及 避免 遗漏 和 忽视 的 风险 。 特 别 地 ， 在 2008 年 金 
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融 危 机 之 后 ， 中 央 银 行货 币 政策 内 外 部 环境 发 生 了 重大 变化 ， 各 种 
工具 创新 也 层出不穷 ， 如 何 去 评价 这 些 创新 的 作用 与 价值 ， 可 能 还 
需要 借助 更 长 的 历史 视野 ， 而 本 书 正好 给 我 们 提供 了 这 样 一 个 参 
考 。 借 由 这 部 译 著 的 付 梓 ， 寄 望 我 国货 币 政策 研究 在 日 益 开 阔 的 国 
际 化 视野 下 成 果 更 加 丰硕 。 本 书 所 涉及 的 文献 资料 浩 繁 ， 轩 于 译 者 
的 水 平 ， 政 漏 难 免 ， 还 请 广大 读者 不 音 指正 ， 以 便 我 们 不 断 改 进 和 
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回顾 20 世纪 ， 人 类 社会 既 发 生 过 巨大 而 可 怕 的 灾难 ， 也 取得 
了 泽 被 众生 的 伟大 进步 。 在 前 半 个 世纪 ， 两 次 世界 大 战 几乎 毁 掉 了 
西方 文明 ， 到 了 后 半 个 世纪 ， 民 主席 卷 世界 ， 人 们 的 生活 水 平 也 随 
之 显著 改善 。 在 这 个 过 程 中 ， 货 币 体系 的 不 稳定 与 社会 、 政 治 动荡 
交织 始终 。 面 对 恶性 通胀 与 随 之 而 来 的 经 济 紧缩 ， 管 理 者 手足 无 
措 、 难 以 应 对 ， 不 得 已 去 寻找 替罪羊 以 转嫁 社会 矛盾 。 纳 粹 主义 借 
机 在 德国 兴起 。 与 之 正好 形成 对 比 的 是 ， 二 战 以 后 ， 马 克 的 稳定 与 
坚挺 在 很 大 程度 上 成 就 了 德国 的 经 济 奇 迹 ( 赫 泽 尔 ，2002ai; 
2002b) 。 

在 美国 ，1930 年 代 的 通货 紧缩 与 “大 萧条 ”， 影 响 历时 十 余 
年 ， 造 成 了 无 法 估量 的 损失 和 苦难 。 而 1970 年 代 的 大 通胀 时 期 ， 
为 恢复 价格 稳定 ， 尼 克 松 政府 不 惜 牺牲 程序 的 合法 性 ， 对 工资 和 物 
价 进行 直接 管制 。 但 油价 持续 浆 涨 ， 让 这 一 努力 付 诸 流 水 ， 也 因此 
成 全 了 罗 纳 德 * 里 根 在 竞选 中 的 大 获 全 胜 。1979 F, ERY RR 
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克 领 导 下 ， 美 联储 开始 将 控制 通胀 作为 其 首要 职责 ， 在 此 之 后 ， 美 
国货 币 体系 稳定 性 明显 增强 ， 并 促成 了 经 济 的 稳定 与 繁荣 。 

展望 21 世纪 ， 人 类 社会 能 取得 多 大 的 进步 ， 将 取决 于 我 们 能 
从 过 去 一 个 世纪 的 经 历 中 ， 总 结 多 少 经 验 和 汲取 多 少 教训 。 就 货币 
制度 层面 而 言 ，20 世纪 最 为 重要 的 一 个 变化 ， 就 是 信用 货币 (不 
兑现 纸币 ) 逐渐 替代 黄金 ， 成 为 了 最 主要 的 支付 手段 。 在 这 一 过 程 
中 ， 中 央 银 行 没 有 及 时 认识 并 承担 稳定 物价 的 职责 〈 换 名 话说， 就 
是 锚 定 信用 货币 的 价值 ) ， 并 由 此 引发 了 一 系列 的 货币 与 经 济 动荡 。 
而 在 21 世纪 之 初 ， 我 们 所 面 对 的 货币 本 位 与 名 义 锚 又 是 何 种 的 境 
况 呢 ? 


一 ” 沃 尔 克 -格林 斯 潘 货币 本 位 


美国 货币 本 位 的 演进 在 很 大 程度 上 是 实践 探索 的 产物 ， 而 非 有 
意 设计 的 结果 。 目 前 的 货币 本 位 ， 源 自 沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 代 美 联 
储 的 努力 ， 通 过 一 以 贯 之 的 决策 与 行动 ， 重 新 锚 定 了 公众 的 通货 膨 
胀 预期 ， 并 借 此 和 逐渐 摆脱 了 之 前 “扩张 - 紧缩 ”交替 政策 的 蚜 绊 。 
在 经 受 各 种 压力 的 情况 下 ， 仍 能 保持 政策 的 一 致 性 ， 为 美联储 赢得 
了 很 高 的 可 信 度 ， 而 可 信和 度 ， 正 是 目前 美国 货币 制度 的 名 义 锚 (不 
受 宏观 经 济 冲击 影响 的 ， 较 低 且 稳定 的 通货 膨胀 预期 ) 的 基础 ”。 

在 理论 上 ， 对 于 一 个 稳定 的 货币 体系 而 言 ， 必 须要 用 某 种 方式 
来 “锁定 ”公众 对 货币 未 来 价值 的 预期 。 在 金本位 制度 下 ， 是 通过 
维持 金币 的 成 色 和 重量 与 面值 的 一 致 来 实现 。 而 在 19 世纪 后 期 的 
金本位 〈 人 金 汇兑 本 位 ) 制 下 ， 流 通货 币 的 价值 则 源 自 英格兰 银行 的 
兑换 承诺 ， 即 在 任何 时 间 ， 按 确定 的 平价 将 纸币 兑换 成 等 值 的 黄 


第 一 章 ”货币 本 位 的 演化 


金 。 在 那个 时 代 ， 黄 金 的 货币 价格 时 常 变 动 , “ 锚 定 ”货币 的 未 来 
价值 ， 意 味 着 公众 必须 相信 英格兰 银行 在 未 来 有 能 力 维持 黄金 平价 
的 稳定 。 

在 信用 货币 ( 译 者 注 : 无 内 在 价值 的 纸币 ) 体系 下 ， 对 未 来 价 
格 预期 的 平稳 ， 更 是 实现 当前 价格 稳定 的 必要 前 提 ， 这 必须 要 求 公 
众 相信 中 央 银 行 会 保持 政策 的 连贯 和 一 致 性 。 在 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 
领导 的 四 分 之 一 个 世纪 中 ， 美 联储 在 设 定 联邦 基金 利率 时 ”， 虽 然 
没有 僵化 地 固守 某 个 既定 的 规则 ， 但 总 体 上 还 是 围绕 着 稳定 通胀 预 
期 而 展开 。 政 策 上 的 一 致 性 ， 最 终 基 本 达成 了 价格 稳定 的 目标 2 。 


二 “扩张 -紧缩 ”反复 的 货币 政策 与 名 义 锚 的 丧失 


商品 货币 本 位 固有 的 价格 稳定 预期 带 给 人 们 的 惯性 ， 很 自然 地 
延续 到 了 20 世纪 的 下 半 叶 。 在 威廉 . 麦克 切 斯 尼 . 马丁 执掌 美 联 
储 的 早期 ， 联 邦 公开 市 场 委员 会 (FOMC) 将 稳定 物价 作为 首要 任 
务 ， 由 此 将 物价 稳定 的 预期 一 直 维持 到 了 1960 年 代 初 。 之 后 ， 机 
会 主义 开始 抬头 ， 货 币 政策 扩张 - 紧缩 、 频 繁 反复 ， 严 重 扰 乱 了 价 
格 预期 的 稳定 性 ， 在 此 基础 上 形成 的 “名 义 锚 ” 也 毁 于 一 旦 

凯恩斯 主义 者 强调 对 总 需求 进行 主动 管理 。 其 逻辑 基于 这 样 一 
个 假定 ， 即 在 短期 内 ， 物 价 水 平 有 一 定 的 黏 性 ， 不 受 货币 政策 影 
响 ; 而 根据 菲利普 斯 曲线 的 预测 ， 通 货 膨 胀 与 失业 率 之 间 又 存在 此 
消 彼 长 的 关系 ; 这 意味 着 ,通过 管理 名 义 总 需求 ， 中 央 银 行 可 以 平 
滑 实际 产 出 的 波动 。 不 过 ， 在 实践 中 ， 相 机 决策 的 总 需求 管理 政 
策 ， 却 严重 破坏 了 早 前 物价 平稳 的 预期 。 
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谢 尔 曼 ' 梅 瑟 (1974， 第 285 页 ) 在 1965 ~ 1972 年 担任 美 联 
储 理事 ， 曾 明确 表达 过 凯恩斯 主义 的 观点 : 


在 劳动 力 闲 置 和 更 稳定 的 美元 价值 之 间 ， 存 在 此 消 彼 长 的 
关系 。 在 做 出 决策 时 ， 我们 必须 权衡 ， 为 达到 抑制 价格 上 涨 的 
目的 ， 愿 意 接 受 多 高 的 失业 水 平和 多 少 产 出 损失 。 在 现实 中 ， 
有 些 物价 上 涨 是 成 本 推动 或 某 些 产业 波动 所 致 ， 对 于 主要 通过 
影响 总 需求 而 发 挥 作用 的 货币 政策 而 言 ， 显 然 力 有 不 建 …… 过 
往 的 经 验 告诉 我 们 ， 如 果 政 府 不 以 某 种 形式 干预 劳工 与 企业 之 
间 的 工资 议定 ， 通 货 膨胀 与 失业 之 间 的 权衡 么 怕 很 难 会 有 强大 
欢喜 的 结果 。 


罗伯特 : 温 特 劳 布 (美国 国会 ，1974 年 6 月 16 日 , 第 285 页 ) 
对 1970 年 代 FOMC 成 员 普 遍 持 有 的 这 类 观点 进行 过 总 结 ”。 

从 肯尼迪 和 约翰 逊 对 美联储 理事 的 提名 开始 ,凯恩斯 主义 在 
FOMC 中 逐渐 占据 了 主导 。 根 据 凯 恩 斯 主义 的 观点 ， 货 币 政策 的 主 
要 任务 是 实现 充分 就 业 ， 在 当时 ， 这 意味 着 要 将 失业 率 保持 在 4% 
或 以 下 。 失 业 率 目 标 基 于 对 潜在 产 出 的 估算 ， 到 1970 年 为 止 ， 消 
除 负 产 出 缺口 (实际 产 出 减 去 潜在 产 出 ) 也 是 整个 国家 以 及 FOMC 
的 一 个 重要 政策 目标 。 此 外 ， 基 于 物价 上 涨 与 货币 无 关 的 观点 ， 
FOMC 认为 ， 只 要 产 出 缺口 为 负 ， 货 币 政策 就 可 以 在 不 诱发 物价 上 
涨 的 情况 下 刺激 经 济 增长 。 失 业 率 超过 4% 时 出 现 的 任何 通货 膨胀 ， 
都 应 归咎 于 成 本 推动 ， 如 果 不 容 忍 物 价 上 涨 ， 就 必须 要 付出 更 高 失 
业 率 的 代价 。 

预期 稳定 的 崩溃 始 于 1966 年 ，FOMC 改变 了 其 以 往 将 通货 
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胀 抑制 于 萌芽 状态 的 政策 取向 。 债 券 收益 率 随 之 进入 长 期 且 无 规则 
的 上 升 通道 ， 到 1980 年 代 早期 ,一度 达 到 了 10% 以上。 在 1970 年 
的 经 济 衰退 中 ， 债 券 收益 率 曾 短暂 回调 ,但 在 1971 FERE F 
势 。 在 此 期 间 ， 尼 克 松 政府 试图 通过 提高 M 增 速 来 刺激 经 济 ， 以 
便 在 1972 年 之 前 把 失业 率 降 到 4.5% 。 面 对 这 一 压力 ， 当 时 的 美 联 
储 主席 亚 瑟 ' 伯 恩 斯 ， 极 力 要 求 政府 对 工资 和 物价 进行 直接 管控 。 
在 伯 恩 斯 看 来 ， 如 果 不 使 用 价格 管控 手段 ， 通 胀 预 期 的 上 升 ， 将 在 
很 大 程度 上 抵消 货币 政策 的 刺激 效果 。1971 年 8 月 15 日 ,尼克松 
政府 最 终 接受 了 伯 恩 斯 的 条 件 ， 而 伯 恩 斯 随即 踩 下 了 货币 扩张 的 油 
门 (详情 见 第 8 章 ) 。 

财政 部 副 部 长 查尔斯 * 沃克 (美国 国会 ，1971 年 11 月 1 日 , 第 
36 页 ) ， 后 来 对 尼克 松 政府 采纳 工资 和 物价 管制 的 内 情 进 行 了 描述 : 


通货 膨胀 预期 …… 虽 得 到 短暂 控制 ， 但 去 年 冬天 以 来 ， 又 有 
卷土重来 的 架势 。 利 率 曾 一 度 下 行 ， 现 在 也 开始 反弹 …… 为 应 付 
通货 膨胀 可 能 的 恶化 ， 工 人 们 不 得 不 考虑 的 更 长 远 ， 订 立 3 年 期 合 
同 成 为 普遍 现象 。 说 到 底 ， 通 胀 预 期 才 是 困扰 我 们 的 真正 根源 。 


凯恩斯 主义 的 总 需求 管理 是 否 有 效 ， 高 度 依赖 于 实际 价格 和 通 
胀 预期 的 黏 性 ， 只 有 在 这 个 前 提 下 ， 名 义 总 需求 增加 才能 降低 失业 
水 平 。 但 到 1970 年 代 末 ， 这 种 黏 性 已 荡然 无 存 ， 从 公众 对 价格 管 
控 政 策 的 反应 便 可 见 一 斑 。 在 实施 之 初 ， 价 格 管控 的 确 短暂 缓解 了 
公众 的 慌 慌 情绪 ， 并 为 刺激 性 的 货币 政策 创造 了 条 件 。 但 是 ， 正 如 
当时 的 财政 部 部 长 乔治 舒 尔 茨 所 指出 的 〈 舒 尔 蒋 和 丹 姆 ，1978 ， 
第 71 页 ) : 
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一 旦 迭 杂 进 对 当前 政策 可 持续 性 的 怀疑 ， 私 人 部 门 和 政府 
之 间 的 博弈 就 开始 了 。 后 来 的 情况 表明 ， 价 格 管控 并 非 只 是 
“单行 道 ”， 即 政府 单方 向 地 影响 私人 部 门 ， 而 是 一 条 “双向 
车 道 ” 。 在 其 中 ， 一 旦 政府 采取 某 个 行动 ， 私 人 部 门 会 立即 做 
出 反应 ， 政 府 再 采取 新 的 行动 ， 如 此 循环 往复 ， 形 成 了 一 个 相 
互 影响 和 相互 依存 的 连续 过 程 。 


在 1965 年 以 前 ， 除 战争 时 期 外 ， 美 国 还 从 来 没有 出 现 过 持续 
较 长 时 间 的 高 通货 膨胀 。 商 品 货币 本 位 时 代 的 经 历 ， 让 人 们 已 经 习 
惯 了 价格 稳定 的 预期 。 然 而 ,“ 扩 展 - 紧缩 ”交替 的 货币 政策 所 带 
来 的 物价 持续 上 升 ， 最 终 改变 了 稳定 预期 的 环境 。 当 公众 意识 到 ， 
政策 不 能 带 来 价格 水 平 的 稳定 ， 其 至 也 不 能 带 来 物价 上 涨 速度 的 稳 
定时 ， 通 胀 预期 随 之 上 升 ， 进 而 抵消 了 扩张 性 货币 政策 对 经 济 的 刺 
激 效果 。 到 1979 年 时 ， 美 联储 终于 意识 到 了 自己 身 处 的 这 一 困境 ， 
对 此 ， 巴 罗 和 戈 登 〈1983 ) 以 及 基 德 兰 德 和 普 雷 斯 科 特 (1977) 
都 曾 有 过 详尽 的 研究 .在 他 们 的 研究 中 ， 只 要 公众 确信 中 央 银 行 会 
通过 提高 通胀 率 来 降低 失业 水 平 ， 由 此 而 形成 的 前 瞻 预 期 将 完全 抵 
消 货币 政策 对 失业 率 的 刺激 作用 。 

赫 伯 特 : 斯 特 恩 (美国 国会 ，1974 年 7 月 30 日 ,第 71 页 ) 时 
任 尼克 松 政府 的 经 济 顾问 会 员 会 (CEA) 主席 ， 基 本 预计 到 了 
1979 年 ( 沃 尔 克 接 掌 美联储 时 ) 的 情形 : 


在 所 有 人 都 预期 通胀 会 继续 上 升 时 ， 即 使 政策 或 外 部 因素 
导致 需求 增长 放 缓 ， 工 资 和 物价 也 几乎 不 会 下 降 ， 而 即使 下 
降 ， 幅 度 也 可 忽略 不 计 。 如 此 ， 面 对 失业 率 高 企 和 工资 、 物 价 
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居 高 不 下 并 存 的 情形 ， 政 府 唯一 的 选择 就 是 刺激 需求 ， 但 这 显 
然 会 强化 高 通胀 预期 ， 甚 而 会 形成 通胀 加 速 的 预期 。 


沃 尔 克 (1980 年 10 月 3 日 ,第 4 页 ) 也 观察 到 : 


一 旦 企业 家 和 居民 形成 了 高 通胀 预期 ， 并 学 会 以 之 为 基础 
来 安排 决策 ， 通 货 膨胀 与 经 济 繁荣 之 间 的 消长 取 会 就 不 复 存 在 
Tr 其 结果 就 是 ， 传 统 的 旨 在 刺激 经 济 的 货币 政策 和 财政 政 
策 措 施 ， 被 金融 市 场 及 其 他 市 场 的 自我 保护 本 能 所 彻底 击败 。 
具体 地 说 ， 当 金融 市 场 预期 到 通货 膨胀 的 结果 ， 而 企业 和 工人 
都 按照 这 一 预期 来 进行 决策 时 ， 刺 激 政策 是 否 真 能 达到 预计 的 
促进 实体 经 济 增长 的 效果 ， 是 大 可 值得 怀疑 的 。 


格林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1993 年 2 月 19 日 ,第 55 ~56 页 ) 表达 
了 类 似 的 观点 : 


货币 政策 能 对 经 济 产 生 多 大 的 影响 ， 在 很 大 程度 上 要 
取决 于 市 场 参与 者 对 美联储 的 行动 做 出 何 种 反应 ， 以 及 对 
我 们 未 来 的 政策 有 何 种 预期 …… 20 世纪 70 年 代 和 80 年 代 
早期 ， 债 权 持 有 者 蒙受 了 巨大 损失 ， 这 使 他 们 对 哪怕 是 最 
轻微 的 通胀 迹象 也 异常 敏感 …… 过 度 扩张 的 政策 ， 甚 至 只 
是 对 过 度 扩张 政策 的 预期 ， 就 能 迅速 地 在 通胀 预期 和 债券 
收益 率 上 升 中 得 到 反映 。 生 产 者 也 会 随 之 将 成 本 上 升 的 预 
期 纳入 产品 定价 ， 伴 随 着 物价 的 普遍 上 涨 ， 预 期 的 产 出 增 
长 效果 也 就 消失 无 踪 了 。 
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三 ”新 的 名 义 锚 


到 1979 年 时 ， 美 国 已 基本 失去 了 由 物价 稳定 预期 所 提供 的 名 
义 锚 。 债 券 收益 率 高 企 ， 在 超过 10% 的 水 平 上 大 幅 波动 ， 一 直 持续 
到 1985 年 12 月 才 有 所 好 转 。 如 何 恢复 被 早期 频繁 的 扩张 - 紧缩 政 
策 所 毁 掉 的 稳定 通胀 预期 ， 锚 定 新 的 货币 本 位 ， 成 为 沃 尔 克 和 格林 
斯 潘 所 面 对 的 巨大 挑战 。 总 体 而 言 ， 放 弃 总 需求 管理 ， 而 将 稳定 通 
胀 预期 作为 货币 政策 的 首要 目标 ， 在 当时 环境 下 ， 无 异 于 一 次 航向 
未 知 大 陆 的 冒险 。 在 此 过 程 中 ， 美 联储 向 先 发 性 政策 操作 方式 的 转 
变 ( 即 抢 在 通货 膨胀 真正 出 现 之 前 ， 先 行 提 高 联邦 基金 利率 ) 也 曾 
一 度 招致 极其 严厉 的 批评 。 

沃 尔 元 和 格林 斯 潘 的 主要 工作 ， 是 降低 高 通胀 预期 ， 在 金融 市 
场 中 ， 这 一 预期 被 反映 在 高 企 的 债券 收益 率 上 。 具 体 而 言 ， 金 融 市 
场 对 债券 收益 率 的 定价 包含 了 两 种 不 同类 型 的 通胀 预期 一 是 物价 
冲击 〈 即 由 相对 价格 引发 的 整体 物价 水 平 变动 ) ， 二 是 正 增长 缺口 
〈 即 由 实际 产 出 超过 趋势 水 平 而 引发 的 物价 变动 ) 。 通 过 最 初 的 努 
力 ， 美 联储 在 1983 年 将 通货 膨胀 控制 在 4% 以 下 ， 之 后 ，FOMC ik 
图 继续 说 服 市 场 ， 在 紧缩 之 后 ， 其 不 会 很 快 转向 扩张 性 政策 。 这 意 
味 着 ， 美 联储 在 通胀 已 经 下 行 但 失业 率 仍 远 未 达到 充分 就 业 水 平 
时 ， 便 早早 放弃 了 扩张 性 货币 政策 这 一 选项 。1983 年 ， 尽 管 失 业 率 
很 高 且 通 胀 率 相对 较 低 ， 鉴 于 债券 收益 率 的 上 升 ， 美 联储 仍然 决定 
调 高 联邦 基金 利率 ， 这 一 决定 ， 是 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 代 货 币 政策 
逻辑 的 一 个 典型 展示 。 后 来 ， 在 1990 年 经 济 衰退 后 的 “无 就 业 复 
苏 ” 时 期 , 格林 斯 潘 选择 了 渐进 微调 联邦 基金 利率 来 挤 压 长 期 债券 
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收益 率 中 隐 含 的 通胀 预期 ， 其 政策 操作 逻辑 亦 复 如 是 。 

为 应 对 由 正 增长 缺口 引发 的 债券 收益 率 上 升 ，FOMC 用 增长 缺 
口 指标 替代 了 早 前 使 用 的 产 出 缺口 指标 。 这 意味 着 ， 只 要 经 济 增长 
持续 高 于 趋势 水 平 ， 美 联储 就 应 提高 联邦 基金 利率 ， 而 不 是 等 到 实 
际 产 出 缺口 允 近 于 零 或 通胀 已 经 上 升 时 ， 才 开始 着 手 应 对 。 对 联邦 
基金 利率 更 为 快速 和 坚决 的 调整 ， 最 终 让 市 场 相信 ， 美 联储 能 力 将 
实际 产 出 增 速 控制 在 趋势 水 平 附近 ， 并 以 此 遏制 通过 膨胀 的 上 升 。 
其 结果 是 ,不管 面临 何 种 短期 冲击 干扰 ， 市 场 参与 者 都 会 根据 对 实 
际 产 出 增 速 与 潜在 趋势 之 间 的 缺口 状况 ， 来 修正 收益 率 曲线 中 所 包 
含 的 长 期 真实 利率 预期 ( 赫 泽 尔 ，2006 ) 。 至 此 ， 扩 张 - 紧缩 交替 
的 政策 时 代 一 去 不 返 。 多 少 有 点 讽刺 的 是 ， 让 价格 体系 自行 发 挥 作 
用 (而 不 是 试图 去 改进 、 修 正 它 )， 实际 上 提高 了 (而 不 是 降低 
了 ) 整体 经 济 的 稳定 性 。 
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在 如 何 理解 货币 政策 的 运行 ， 以 及 如 何 就 其 理念 与 公众 进行 沟 
通 方面 ， 美 联储 一 直 都 没有 形成 一 个 系统 的 程序 。 在 本 章 中 ， 我 试 
图 说 明 ， 要 想 做 到 上 述 这 些 ， 美 联储 必须 要 擅 用 经 济 学 语言 ， 就 货 
币 史 的 解释 与 学 术 界 展开 更 为 充分 的 讨论 。 


一 ”有 关 货 币 政策 本 质 的 争论 


这 个 争论 的 核心 在 于 ， 美 联储 是 否 必须 在 稳定 失业 和 稳定 物价 
中 二 者 择 一 ， 而 不 可 兼 得 ? 在 1960 年 代 ， 这 个 问题 表现 为 ， 要 实 
现 更 低 的 失业 率 ， 是否 需要 接受 更 高 的 通货 膨胀 率 ( 萨 缪 尔 森 和 索 
洛 ，1960) 。1980 年 代 ， 当 美联储 的 首要 目标 从 低 失 业 转 变 为 低 通 
胀 时 ， 这 一 问题 也 随 之 变 成 了 : 要 提高 物价 的 稳定 性 ， 是 否 需 要 接 
受 失业 率 更 大 的 波动 ( 莫 迪 利 亚 尼 和 帕 帕 迪 莫 斯 ，1975)? X ER 
几 个 问题 做 出 肯定 回答 的 人 ， 多 以 菲利普 斯 曲线 的 实证 研究 为 
依据 。 
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事实 上 ， 上 述 争 论 根 源 于 对 物价 决定 因素 的 不 同 看 法 ， 也 即 ， 
物价 以 及 对 物价 的 预期 是 否 由 实体 经 济 内 在 决定 ， 而 不 受 货币 政策 
的 影响 ? 或 者 相反 ， 如 理性 预期 假说 所 预言 的 一 样 ， 物 价 以 及 对 物 
价 的 预期 受制 于 系统 性 的 货币 政策 ? 在 这 里 ， 我 们 将 用 20 世纪 的 
一 些 货币 政策 实践 及 其 结果 来 检验 上 述 两 种 观点 的 正确 性 。 其 中 ， 
特别 值得 关注 的 一 个 问题 是 ， 公 众 是 否 会 按 与 (系统 性 ) 货币 政策 
相 一 致 的 方式 ， 来 形成 其 通货 膨胀 预期 ? 

20 世纪 的 货币 政策 实践 大 致 可 以 有 两 种 分 类 。 第 一 种 分 类 ， 
以 美联储 时 断 时 续 地 承担 稳定 物价 的 职责 为 依据 。 在 1920 年 代 的 
绝 大 多 数 时 候 ， 本 杰 明 ' 斯 特 朗 执掌 的 纽约 联储 ， 将 对 冲 黄金 流入 
作为 其 重要 的 任务 。1951 年 ， 在 与 财政 部 达成 协议 之 后 ， 马 丁 领导 
的 美联储 公开 承担 起 物价 稳定 的 职责 ， 而 在 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 时 
代 ， 美 联储 再 次 采取 了 同样 的 政策 姿态 。 与 之 相反 ， 在 第 一 次 世界 
大 战 (以 下 简称 一 战 ) 之 后 、“ 大 萧条 ”时 期 以 及 从 1965 年 到 
1979 年 的 “扩张 - 紧缩 ”交替 期 间 ， 美 联储 都 认为 物价 的 决定 取 
决 于 市 场 ( 非 货币 ) 力量 ， 非 货币 政策 所 能 及 ， 从 而 拒绝 承担 物价 
稳定 的 职责 。 

第 二 种 大 的 货币 政策 分 类 ， 则 以 “扩张 - 紧缩 ”交替 的 货币 
政策 和 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 代为 划分 依据 。 在 前 一 种 政策 中 ， 货 
币 政策 的 主要 目标 是 低 失业 率 ， 手 段 主 要 是 通过 总 需求 管理 。 而 
在 后 一 种 政策 中 ， 货 币 政策 的 主要 目标 是 低 通胀 率 ， 而 手段 则 是 
建立 稳定 的 预期 〈 低 且 稳 定 的 通胀 预期 ) 。 频 繁 的 “扩张 - 紧 
缩 ”的 货币 政策 逻辑 ， 根 植 于 物价 存在 黏 性 的 假定 ， 也 即 ， 在 没 
有 达到 充分 就 业 的 情况 下 ， 今 天 的 价格 变动 并 不 会 使 人 们 调 高 对 
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未 来 价格 的 预期 。 

价格 黏 性 的 假定 是 一 把 双 刃 剑 。 在 其 基础 上 ， 中 央 银 行 可 以 通 
过 管理 总 需求 ， 进 而 系统 性 地 控制 实际 产 出 和 失业 率 。 但 要 控制 由 
外 部 冲击 引发 的 物价 上 涨 ， 中 央 银 行 就 不 得 不 在 短期 内 容忍 失业 率 
的 上 升 。 而 在 1960 年 代 和 1970 年 代 的 政治 和 社会 环境 中 ， 降 低 失 
业 率 才 是 压倒 一 切 的 政策 目标 。 在 这 种 情况 下 ， 为 降低 因 控制 通胀 
而 对 失业 率 产 生 的 负面 影响 ,决策 者 不 得 不 诉 诸 各 种 非常 规 手段 ， 
包括 从 干预 企业 的 价格 制定 到 全 面 管 制 工资 和 物价 ， 等 等 ， 不 一 而 
足 。 而 结果 是 ， 试 图 稳定 实际 变量 的 直接 措施 ， 反 倒 加 大 了 物价 的 
波动 。 与 之 相反 ， 在 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 时 代 ， 稳 定 的 物价 自然 引致 
了 产 出 的 稳定 。 

在 美联储 拒绝 承担 物价 稳定 职责 时 期 ， 货 币 变 动 与 价格 波动 之 
间 呈 现 出 来 的 相关 性 ， 印 证 了 货币 数量 论 的 观点 ， 即 价格 变动 根源 
于 名 义 货 币 供给 与 公众 意愿 的 购买 力 之 间 的 均衡 调整 。 在 沃 尔 克 - 
格林 斯 潘 时 代 ， 通 胀 与 失业 率 的 反 向 关系 ， 以 及 通胀 波动 与 失业 率 
波动 的 反 向 关系 ， 都 不 复 存 在 。 由 此 ， 弗 里 德 曼 - 卢 卡 斯 的 自然 
率 / 理 性 预期 假说 开始 占据 上 风 。 在 这 一 假说 中 ， 首先， 实际 变量 
都 有 均衡 值 ( 即 价格 完全 弹性 下 的 “自然 ” 值 ); EK, MEHR 
有 前 瞻 预 期 的 个 人 根据 中 央 银 行 的 系统 性 行为 来 形成 预期 。 在 上 述 
这 些 假定 下 ， 中 央 银 行将 无 法 操控 实际 货币 供给 或 失业 率 这 类 实际 
变量 。 当 然 ， 中 央 银 行 仍然 可 以 影响 通胀 趋势 ， 但 其 必须 通过 连续 
一 致 的 政策 (遵循 某 种 规则 ) 来 引导 公众 形成 有 关 通 胀 趋势 的 稳定 
预期 。 


第 二 章 ”公众 认 知 与 政策 模糊 


二 规范 的 路 线 图 


要 提高 公众 对 货币 政策 的 认 知 程度 ， 需 要 对 中 央 银 行 所 遵循 的 
策略 和 行为 逻辑 有 所 了 解 。 货 币 政策 的 目标 是 什么 ， 中 央 银 行 要 达 
到 这 些 目标 ， 需 要 采取 怎样 的 政策 等 一 系列 的 问题 ， 都 需要 中 央 银 
行 做 出 回答 。 但 从 过 往 经 历 看 ， 美 联储 多 数 时 候 的 回应 都 模 棱 两 
可 ， 充 其 量 只 公布 其 政策 措施 ， 而 同时 贴 上 “相机 抉择 ”的 标签 ， 
以 避免 对 政策 目标 和 策略 做 出 过 于 清楚 的 表述 。 由 此 导致 的 政策 模 
糊 ， 阻 碍 了 公众 对 货币 政策 的 认 知 与 理解 。 事 实 上 ， 在 一 些 人 眼中 
不 可 避免 的 错误 ， 在 很 大 程度 上 ， 都 是 因为 政策 模糊 及 其 对 公众 的 
误导 所 致 。 

1930 年 代 的 “大 萧条 ”和 1970 年 代 的 大 通胀 ， 都 被 认为 是 不 
可 避免 的 危机 。 但 如 果 考 虑 到 ， 在 这 两 次 危机 之 前 的 时 期 ， 经 济 环 
境 事实 上 都 相对 稳定 的 话 ， 不 可 避免 的 判断 恐怕 有 点 站 不 住 脚 。 在 
1920 年 代 ， 斯 特 朗 通过 对 冲 黄金 流入 ， 保 持 了 物价 的 平稳 。 也 正 是 
在 他 的 引导 下 ， 美 联储 开始 采用 “逆风 而 行 ”的 利率 政策 来 确保 宏 
观 经 济 的 稳定 。 但 遗憾 的 是 ， 斯 特 朗 始终 将 自己 的 决策 逻辑 隐藏 在 
神秘 的 外 衣 之 下 。 

欧文 HA (1934, 第 151 页 ) 记录 了 自己 与 斯 特 朗 (纽约 联 
储 主席 ) 之 间 的 一 次 对 话 。 在 对 话 中 ， 费 雪 建 议 其 支持 斯 特 朗 议员 
的 提出 一 项 法 案 ， 该 法 案 旨 在 赋予 美联储 稳定 价格 水 平 的 职责 a 
FER, 1985, 第 5 页 ) : 


在 交谈 中 ， 他 (纽约 联储 主席 斯 特 朗 ) 说 , “不 要 用 法 律 
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强制 我 做 我 正在 从 事 的 工作 ， 只 有 这 样 ， 我 才能 尽力 去 做 好 
它 。 一 旦 它 成 为 法 律 强加 的 责任 ， 我 不 知道 自己 是 否 还 能 够 胜 
任 ， 除 僚 职 以 外 ， 我 别 无 选择 。 总 之 ， 我 不 想 承 担 这 一 责任 ”。 
RA, “我 个 人 相信 ， 即 使 没有 法 律 的 约束 ， 您 也 会 尽力 
遵循 稳定 价格 的 准则 。 但 问题 是 ， 您 不 可 能 一 直 在 这 个 位 置 上 
待 下 去 ， 在 您 离开 之 后 ， 这 一 行事 准则 只 怕 会 随 之 而 去 。” 他 
的 回答 是 ,“ 不 ， 不 会 的 ”。 


费 雪 还 回忆 到 ， 在 斯 特 朗 (纽约 联储 主席 ) 去 世 前 不 入， 他 与 
另 一 位 斯 特 朗 先生 (RUA) 最 终 就 赋予 美联储 保持 “美元 购买 
力 稳定 ”的 职责 达成 一 致 ， 并 起 草 了 相关 的 法 案 。 不 过 ， 由 于 斯 特 
朗 (纽约 联储 主席 ) 认为 自己 需要 得 到 联储 理事 会 的 授权 ， 但 该 授 
权 在 表决 中 未 获 通 过 ， 这 项 立法 的 努力 最 终 前 功 尽 弃 。 

大 通胀 到 来 之 前 ， 在 马丁 领导 联储 的 时 期 美国 曾 出 现 过 一 段 
时 间 的 低 通胀 环境 。 马 丁 的 货币 政策 风格 ， 有 点 类 似 于 后 来 的 沃 尔 
克 和 格林 斯 潘 ， 其 政策 的 重点 在 于 维护 实体 经 济 稳定 ， 而 非 直接 介 
人 金融 活动 或 控制 投机 。 在 他 的 引导 下 , “逆风 而 行 ”的 货币 政策 
取代 了 “真实 票据 原则 ”( 赫 泽 尔 和 林 奇 ，2001a; 2001b) 。 在 马 
丁 看 来 ， 美 联储 有 责任 维持 美元 购买 力 的 稳定 ， 当 然 ， 在 他 的 理念 
中 ， 这 意味 着 绝对 价格 水 平 的 稳定 ， 而 非 低 通货 膨胀 率 。 在 马丁 任 
内 ， 尽 管 在 1960 年 代 后 期 ， 曾 因 政 治 压力 做 出 过 短暂 让 步 ， 但 在 
1969 年 ， 他 又 重 回 货币 紧缩 的 轨道 。 遗 憾 的 是 ， 马丁 的 任期 在 
1970 年 1 月 宣告 到 期 。 

1928 年 秋天 ， 在 “大 萧条 ”到 来 之 前 ， 斯 特 朗 逝世 ， 其 继任 者 乔 
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Ta + 哈里 森 是 一 个 软弱 无 能 的 领导 人 ( 赫 泽 尔 ，2002a， 附 录 )。 而 
马丁 之 后 的 联储 主席 亚 瑟 ， 伯 恩 斯 ， 作 风 虽 然 强硬 ， 可 惜 领导 无 
方 。 在 伯 恩 斯 时 期 ， 政 府 不 断 给 美联储 施 压 ， 要 求 其 维持 较 低 的 失 
业 水 平 ， 以 缓解 因 各 种 冲击 引发 的 政治 纷争 。 在 1960 年 代 ， 这 些 
冲击 包括 越南 战争 、 福 利 国家 扩张 导致 的 增 税 需要 ， 以 及 城市 中 时 
常 出 现 的 骚乱 ， 等 等 ; 在 1970 年 代 ， 则 是 因 进 口 扩 大 而 引发 的 贸 
易 保护 主义 ， 以 及 因 经 济 放 缓 ， 财 政 收 入 增长 无 法 满足 政府 开支 扩 
大 的 需求 ， 等 等 。 在 伯 恩 斯 看 来 ， 只 要 能 赋予 其 更 多 的 价格 控制 手 
段 ， 货 币 政策 就 可 以 实现 政府 的 要 求 。 

不 管 是 斯 特 朗 还 是 马丁 ， 都 没 能 给 美联储 留 下 一 个 可 靠 的 机 制 
来 应 对 可 能 出 现 的 糟糕 继任 者 。 政 策 上 的 模糊 ， 掩 盖 了 斯 特 朗 和 马 
丁 价格 稳定 至 上 的 决策 理念 。 虽 然 在 短期 内 有 些 政治 上 的 好 处 ， 但 
在 长 期 内 ， 却 导致 了 货币 政策 目标 的 混乱 ， 仅 靠 内 部 的 争论 ,已 无 
法 就 此 达成 共识 。 在 外 部 冲击 升级 和 内 部 领导 无 方 的 双重 打击 下 ， 
美联储 出 现 重 大 失误 也 就 在 所 难免 。 从 道理 上 讲 ， 美 国 可 以 将 货币 
稳定 制度 职责 制度 化 ， 但 要 做 到 这 一 点 ， 美 联储 就 必须 公开 并 推动 
针对 相关 问题 的 讨论 。 在 政策 表述 模糊 的 状态 下 ， 这 种 讨论 无 从 展 
开 ， 而 不 稳定 也 随 之 而 来 。 


三 无 理论 的 预测 


库 普 曼 斯 (1947) 和 卢 卡 斯 (1976) 曾 用 一 个 非 理 论 的 框架 ， 
对 政策 制定 过 程 提出 了 批评 。 在 给 伯 恩 斯 和 米 契 尔 的 书 《预测 经 济 
周期 》 所 写 的 书评 (“无 理论 的 预测 ”) 中 ， 库 普 曼 斯 (1947， 第 
167 H) Bid: 
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作者 没有 意识 到 ， 确 定 结构 方程 的 可 识别 性 ， 是 进行 预测 
的 先决 条 件 。 如 果 不 诉 诸 理论 模型 ……: 就 无 法 得 出 用 以 指导 经 
济 政策 的 结论 …… 只 是 观察 到 变量 之 间 存 在 某 些 规律 性 的 关 
联 ， 不 足以 让 我 们 识别 或 确定 与 之 对 应 的 行为 方程 。 


仅 凭 对 商业 经 济 现象 的 描述 ， 政 策 制定 者 并 不 能 做 出 基于 因果 
关系 的 预测 。 而 单 靠 语言 描述 ， 美 联储 也 无 从 谈论 ， 货 币 政策 需要 
控制 哪些 宏观 经 济 变量 ， 以 及 如 何 去 控 制 这 些 变量 。 简 单 来 说 ， 如 
果 不 使 用 理论 框架 来 预测 和 检验 不 同 政策 选择 的 效果 ， 对 货币 政策 
的 认 知 只 能 流 于 模糊 和 随意 。 

和 伯 恩 斯 一 样 ， 格 林 斯 潘 习惯 于 从 商业 预测 的 视角 来 理解 货币 
政策 ， 在 他 眼中 ， 最 理想 的 决策 方式 就 是 逐 期 选择 最 优 的 政策 行 
动 。 这 种 决策 模式 的 难点 在 于 准确 地 进行 短期 预测 ， 需 要 不 间断 地 
合成 、 分 析 大 量 互 不 相干 的 信息 。 现 实 中 ， 未 预期 到 的 新 消息 总 是 
不 断 涌现 ， 这 使 预测 变 得 异常 困难 。 从 这 个 角度 看 ， 现 实 世 界 充 满 
了 复杂 性 和 不 确定 性 ， 经 济 模型 的 简化 抽象 往往 不 得 要 领 或 显得 过 
于 幼稚 。 

不 过 ， 虽 然 有 很 多 不 足 ， 简 化 抽象 出 的 特征 还 是 可 以 解释 ， 中 
央 银 行将 价格 稳定 和 经 济 稳定 相 结合 的 政策 是 如 何 取得 成 功 的 。 这 
些 特征 包括 ， 物 价 水 平 是 货币 现象 : 中 央 银 行 对 基础 货币 供给 的 控 
制 ， 决 定 着 通货 膨胀 的 走向 ;预期 是 理性 的 : 公众 根据 系统 性 货币 
政策 来 形成 通胀 预期 ;价格 体系 弹性 、 有 效 ， 能 促使 宏观 经 济 活 动 
达到 均衡 状态 : 在 长 期 内 ,实际 利率 在 适度 范围 内 的 波动 ， 可 以 保 
证 实际 产 出 与 潜在 产 出 相 一 致 。 正 是 基于 对 上 述 特 征 的 认 知 ， 沃 尔 
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克 和 格林 斯 潘 时 代 的 美联储 一 直 遵 循 着 某 种 “ 准 规则 ”的 行为 方 
式 ， 在 稳定 通胀 预期 的 同时 ， 让 价格 体系 自行 发 挥 其 应 有 的 作用 
(REIR, 2006). 


四 ”总结 性 评论 


中 央 银 行 应 该 对 货币 价值 的 稳定 负责 。 因 为 ， 在 当今 的 本 位 体 
系 下 ， 货 币 在 今天 的 价值 源 自 人 们 对 其 未 来 价值 的 预期 ， 卢 卡 斯 
(1980, 第 255 页 ) 对 于 规则 的 论述 ， 可 以 很 自然 地 应 用 于 货币 
政策 : 


在 预期 可 以 影响 决策 的 情况 下 ， 经 济 学 家 预测 代理 人 行为 
的 能 力 ， 在 很 大 程度 上 取决 于 我 们 对 代理 人 身 处 的 随机 环境 的 
理解 。 在 实践 中 ， 只 有 那些 遵循 固定 的 、 被 人 充分 理解 且 相 对 
确定 的 规则 (或 遵循 将 政策 行动 与 经 济 状态 紧密 关联 的 反应 函 
数 ) AKR, 我们 才 可 以 预先 评估 其 可 能 的 效果 …… 要 用 经 济 
学 方法 对 政策 进行 科学 的 分 析 ， 我们 必须 在 各 种 稳定 、 可 预测 
的 政策 规则 中 进行 第 选 ， 然 后 通过 广泛 和 专业 的 讨论 ， 尽 可 能 
减少 (当然 ,不 可 能 完全 消除 ) 随意 管理 可 能 产生 的 影响 。 


此 外 ， 卢 卡 斯 (1980， 第 255 页 ) 还 指出 : 


让 我 印象 深刻 的 是 ， 在 整体 理论 层面 ， 大 家 对 这 个 观点 
(上 述 有 关 规 则 的 论述 ) 极 少 有 分 此 。 但 在 所 谓 的 “实践 ” 层 
面 ， 却 招致 了 普遍 的 忽视 。 


在 沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 代 ， 出 于 对 名 义 预期 稳定 的 关注 ， 美 联 


美联储 货币 政策 史 


储 始终 遵循 着 “ 准 规则 ” 式 的 行为 方式 ， 货 币 政策 的 制定 保持 了 连 
续 性 和 一 致 性 。 不 过 ， 在 放弃 1979 年 10 月 启用 的 非 借 入 准备 管理 
手段 之 后 ， 美 联储 货币 政策 的 演变 更 多 源 自 实践 中 的 摸索 和 总 结 ， 
而 不 是 FOMC 有 意识 的 策略 选择 和 设计 。 就 这 个 意义 上 讲 ， 这 些 政 
策 从 来 没有 经 过 “广泛 和 专业 的 讨论 " ， 更 不 要 说 用 经 济 学 语言 与 
学 术 界 进 行 探讨 了 。 其 结果 ， 必 然 会 妨碍 公众 对 货币 政策 的 认 知 ， 
由 此 加 剧 了 货币 本 位 的 脆弱 性 。 
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在 国家 层面 ， 集 权 主 义 的 强化 是 20 世纪 的 一 大 潮流 。 而 货币 
领域 最 大 的 变革 是 ， 由 中 央 银 行 管理 的 信用 货币 本 位 ， 取 代 了 在 很 
大 程度 上 自发 运行 的 商品 货币 本 位 。 在 经 历 了 恶性 通胀 、 通 缩 的 频 
繁 侵扰 之 后 ， 中 央 银 行 才 开始 意识 到 应 该 担负 起 稳定 价格 的 责任 。 
货币 动荡 最 严重 的 是 “大 萧条 ”时 期 。 正 如 18 世纪 亚当 ' 斯 密 在 
《国富 论 》 中 所 预测 那样 ， 在 19 世纪 ， 生 产 的 专业 化 让 财富 的 迅速 
增长 成 为 可 能 。 而 专业 化 依赖 于 两 个 支柱 : 自由 贸易 和 货币 稳定 。 
特别 地 ， 货 币 购买 力 的 稳定 可 以 使 交易 突破 以 物 易 物 的 案 白 ， 进 而 
扩大 分 工 和 贸易 的 范围 。 但 在 “大 萧条 ”时 期 ， 各 国政 府 和 中 央 银 
行 的 政策 彻底 摧毁 了 这 两 大 支柱 。 


一 ”金本位 制度 


在 金本位 制度 的 易 盛 时 期 ， 伦 敦 在 全 球 货币 市 场 中 占据 着 绝对 
的 主导 ， 而 英格兰 银行 也 为 该 体系 的 稳定 发 挥 了 至 关 重 要 的 作用 " 。 
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在 大 英 帝 国 的 眼中 ， 金 本 位 制度 是 实现 其 帝国 宏图 的 一 种 扩张 手 
段 。 金 本 位 得 以 运行 的 一 个 必要 条 件 是 不 存在 资本 管制 ， 以 使 黄金 
的 自由 运输 成 为 可 能 。 正 是 这 种 资本 的 自由 流动 ， 使 伦敦 不 仅 是 帝 
国 的 中 心 ， 也 最 终 成 为 了 世界 金融 的 中 心 。 在 这 一 体系 下 ， 没 有 人 
会 怀疑 英格兰 银行 维持 英镑 黄金 价值 (按照 固定 价格 将 英镑 兑换 为 
黄金 ) 的 承诺 。 

19 世纪 后 半期 ， 所 有 工业 化 国家 都 采纳 了 金本位 制度 。 这 有 
利于 促进 资本 的 自由 流动 ， 也 促进 了 自由 贸易 和 全 球 市 场 的 一 体 
化 ， 极 大 地 推动 了 各 国 经 济 的 成 长 〈 耶 格 尔 ，1998 ) 。 在 1890 年 代 
中 期 之 后 ， 全 球 范围 的 通货 膨胀 也 趋 于 温和 ， 更 增强 了 一 战 前 金 本 
位 制度 的 稳定 性 (参见 图 3 -1 和 图 3 -2)。 在 当时 ， 温 和 的 通胀 
压力 主要 来 自 黄金 供给 量 增 加 ， 原 因 则 是 南非 金 矿 发 现 以 及 氰 化 提 
金工 艺 的 发 展 〈 弗 里 德 曼 ，1992, 第 5 章 )。 

在 金本位 制度 下 ， 会 周期 性 地 出 现 担心 信用 货币 不 能 足 额 兑换 
黄金 的 情况 ， 并 常常 引发 金融 慌 慌 甚至 暂停 苋 换 。1907 年 的 金融 恐 
慌 之 后 ， 建 立 中 央 银 行 的 呼声 四 起 。 纽 约 的 金融 界 之 所 以 期 待 建立 
中 央 银 行 ， 是 希望 能 够 帮助 其 挑战 伦敦 在 全 球 金融 体系 中 的 主导 地 
位 (罗伯特 , 1998; 2000) 。 而 这 恰 逢 美国 政治 相对 激进 的 时 期 ， 
中 央 集 权 日 益 强 化 ， 也 激发 了 联邦 政府 建立 中 央 银 行 的 想法 。 

政治 上 ，1896 和 年， 威廉: 麦 金 莱 在 总 统 竞选 中 击败 了 平民 党 和 
自由 和 铸造 银币 联盟 所 支持 的 威廉 * 詹 宁 斯 * 布 赖 恩 ， 这 预示 着 美国 
走向 金本位 制度 已 不 可 避免 。 也 正如 这 次 选举 结果 所 表明 的 ， 这 个 
国家 更 期 望 建立 在 金本位 之 上 的 自由 市 场 体系 ,而 非 中 央 银 行 通过 
管理 信用 货币 来 操控 价格 的 制度 。 直 到 美联储 成 立 的 1913 年 ， 这 
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一 理念 也 没有 根本 的 变化 。 

在 美联储 运行 之 初 ， 决 策 者 们 和 普通 商人 一 样 ， 在 心理 上 对 金 
本 位 仍 有 相当 的 依恋 。 在 他 们 的 眼中 ， 美 元 纸币 与 黄金 的 可 兑换 性 
是 信用 货币 价值 的 基础 ， 而 金本位 就 是 在 法 律 上 承诺 无 条 件 地 用 黄 
金 支持 纸币 发 行 。 在 那 时 ， 决 策 者 们 还 不 理解 国际 金本位 制度 所 具 
有 的 自动 平衡 特征 。 具 体 地 说 ， 就 是 他 们 还 不 明白 ， 黄 金 的 跨国 流 
动 以 及 与 之 相关 的 货币 存量 变化 ， 会 引发 各 国 相对 价格 水 平 调整 ， 
最 终 使 国际 收 支 趋 于 平衡 。 

对 当时 的 美国 而 言 ， 这 种 无 知 可 以 理解 。 自 从 1832 年 ， 安 德 
E- 杰克 撑 拒 绝 给 美国 第 二 银行 的 执照 展期 以 来 ,美国 就 一 直 没有 
中 央 银 行 ， 完 全 依赖 金本位 的 自发 运转 。 新 金 矿 的 发 现 和 国际 黄金 
的 流入 ， 在 很 大 程度 上 决定 了 美国 货币 供给 量 和 物价 的 变动 。 决 策 
者 没有 必要 再 深究 其 他 影响 价格 水 平 的 因素 。 但 是 ， 如 果 美 联储 想 
摆脱 国际 金本位 制度 的 束缚 ， 就 需要 去 研究 、 设 计 其 他 机 制 ， 以 控 
制 和 影响 价格 。 可 惜 ， 除 了 极 少数 经 济 学 家 外 ， 当 时 没有 人 能 认识 
到 这 个 问题 。 

为 终止 金融 恐慌 ， 美 联储 的 创立 者 们 采纳 了 商业 银行 经 营 中 流 
行 的 “真实 票据 原则 ”。“ 真 实 票 据 原则 ”的 主要 目的 ， 在 于 防止 
可 能 导致 银行 破产 和 挤兑 的 各 种 投机 行为 。 把 这 一 思想 应 用 于 金融 
念 懂 ， 可 以 得 出 的 结论 是 : 资产 价格 的 膨胀 根源 于 那些 被 投入 非 生 
产 性 用 途 的 投机 性 信贷 扩张 ， 在 缺乏 真实 商业 活动 支持 的 情况 下 ， 
BFL BY BET OTA AR HS PBK 

价格 的 最 终 下 跌 ， 将 引发 大 规模 的 资产 抛售 和 存货 变现 ， 通 货 
紧缩 和 金融 骨 溃 也 会 接 是 而 来 〈 替 泽 尔 ，1985; 汉 弗 雷 ，2001 ) 。 
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商品 本 位 制度 下 ， 价 格 涨 落 总 是 交替 往复 的 经 历 ， 进 一 步 增强 决策 
者 对 “真实 票据 原则 ”的 支持 。 按 照 创立 者 们 的 设想 ， 美 联储 在 通 
过 贴现 窗口 向 银行 提供 信贷 时 ， 只 能 以 真实 的 票据 作为 抵押 ， 这 主 
要 指 那些 为 实际 贸易 活动 提供 临时 性 资金 支持 的 短期 商业 票据 。 

通过 “真实 票据 原则 ”， 银 行 体系 可 以 把 更 多 的 信贷 资金 投向 
生产 性 用 途 。 一 个 “有 弹性 ”的 货币 供给 制度 可 以 有 效 地 缓解 金融 
慌 慌 ， 而 “真实 票据 原则 ”可 以 将 信用 和 货币 的 扩张 ， 引 向 实体 经 
济 的 合理 需求 。 只 要 没有 信贷 外 溢 到 投机 领域 ， 金 融 恐 慌 也 就 随 之 
终结 。 在 “真实 票据 原则 ”的 视角 ， 通 货 膨胀 总 是 後 端 于 资产 价格 
的 上 涨 ， 因此 ， 政 策 制定 者 的 首要 任务 ， 就 是 通过 对 投机 狂热 和 价 
格 上 涨 的 限制 ， 力 求 在 繁荣 - 萧条 周期 的 早期 就 实施 干预 ， 以 尽量 
减轻 经 济 骨 省 所 造成 的 损害 。 不 过 ， 上 述 逻 辑 面临 一 个 难题 ， 就 
是 ,在 实践 中 要 想 通过 提高 贴现 率 来 主动 地 抑制 投机 ， 中 央 银 行 必 
须 先 放弃 自发 运行 的 金本位 制度 ， 而 这 又 意味 着 ， 国 家 可 能 失去 维 
持 货币 稳定 的 名 义 锚 。 


二 重建 金本位 

1920 年 代 ， 欧 洲 试图 重建 在 一 战 中 被 放弃 的 金本位 制 ， 但 美 联 
储 的 建立 ， 给 当时 的 世界 货币 体系 产生 了 不 小 的 影响 。 作 为 不 以 鳃 
利 为 目标 的 公共 机 构 ， 美 联储 在 成 立 之 后 积攒 了 大 量 的 不 带 来 任何 
利息 收益 的 黄金 储备 〈 弗 里 德 曼 ，1961 ) 。 美 联储 拥有 将 来 自 其 他 
国家 的 黄金 转 积 于 美国 的 能 力 ， 意 味 着 在 由 黄金 跨国 流动 所 触发 的 


失衡 修正 过 程 中 ,各 国 的 成 本 分 担 并 不 对 称 。 具 体 到 这 一 时 期 ， 黄 
金 的 大 量 流入 没有 明显 抬 高 美国 的 物价 水 平 ， 事 实 上 ， 主 要 的 调整 
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都 是 通过 黄金 流出 国 的 价格 下 跌 来 实现 的 。 

在 第 一 次 世界 大 战 中 ， 各 国政 府 普遍 通过 发 行 短 期 债务 来 为 战 
争 开支 融资 。 为 降低 债务 融资 的 成 本 ， 这 些 国家 相继 放弃 了 金本位 
制度 ， 转 而 寄 希 望 于 中 央 银 行 维持 较 低 的 名 义 利 率 水 平 。 由 于 在 将 
短期 债务 置换 为 长 期 债务 之 前 ， 政 府 不 愿意 让 中 央 银 行 提高 利率 水 
平 ， 结 果 廉 价 货币 政策 和 通货 膨胀 一 直 延 续 到 了 战 后 ( 艾 肯 格林 ， 
1995, 第 81 页 、 第 114 页 ; 赫 泽 尔 ，2002a) 。 

1918 年 停战 之 后 ， 纽 约 联储 还 继续 将 贴现 率 维持 在 4 多 左右 ， 直 
到 1919 年 底 ， 而 此 时 ， 美 国联 邦 预 算 赤 字 已 经 占 到 了 总 支出 的 
72% 。 与 此 同时 ， 从 1917 年 起 ， 联 储 系统 的 信贷 (主要 是 票据 贴 
现 ) 规模 一 直 保持 高 速 增长 〈 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 欧 ，1963a， 第 214 ~ 
215 页 )”， 从 1915 年 到 1920 年 ， 美 国 价格 水 平 翻 了 一 番 。” 

战 后 重建 金本位 ， 首 先 需要 就 是 否 恢复 战 前 的 黄金 平价 做 出 决 
定 。 在 美国 ， 这 个 平价 是 每 交 司 20. 67 美元 。 考 虑 到 战 时 通货 膨胀 
的 影响 ， 要 恢复 黄金 的 购买 力 水 平 ， 美国 就 必须 提高 黄金 的 美元 价 
格 。 如 果 其 他 国家 都 采取 同样 的 方式 ， 通 过 抬升 本 国 的 价格 水 平 来 
恢复 黄金 平价 的 话 ， 金 本 位 制度 就 可 以 在 战 后 更 高 的 名 义 价 格 下 ， 
再 次 运转 起 来 。 

不 过 ,在 当时 “真实 票据 原则 ”主宰 的 环境 中 ， 通 过 这 种 会 计 
变更 手段 来 恢复 战 前 黄金 平价 的 操作 ， 是 完全 无 法 想象 的 事情 。 在 
财政 部 和 美联储 看 来 ， 一 战 期 间 价 格 的 上 涨 主要 还 是 投机 行为 所 
致 ， 大 量 信贷 流向 了 非 生产 性 用 途 。 由 此 ， 二 者 都 同意 通过 紧缩 来 
化 解 战 时 过 度 投机 行为 的 影响 (罗伯特 ，2000; 希 伊 ,，1922)， 此 
外 ， 在 银行 体系 应 该 清算 为 战争 所 提供 的 信贷 上 ， 二 者 也 达成 了 一 
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BK ( 戈 登 威 瑟 尔 ，1951， 第 132 页 )。 

从 1919 ÆRE] 1920 年 6 月 ， 纽约 联储 将 贴现 率 从 4% 提高 到 
了 7% 。1919 年 11 月 2 日， 财政 部 发 表 了 一 则 声明 :“ 纽 约 联储 今 
天 提升 利率 的 主要 原因 ， 是 因为 有 证 据 表 明 …… 言 贷 正 转 向 投机 性 
用 途 。” 除 提高 贴现 率 外 ， 美 联储 还 催促 银行 偿还 之 前 的 借款 (区 
MRR, 1951， 第 135 页 ) M 1920 年 初 开始 的 两 年 间 ， 美 国 的 
货币 供给 (ML) FEKT 13%°, CPI FERT 16% ， 而 批发 价格 指 
数 则 大 幅 下 挫 了 37% 。 如 图 3 -1 所 示 ， 在 1920 年 中 ， 就 出 现 了 从 
通胀 到 通缩 的 戏剧 性 变化 ， 在 创立 的 早期 ， 美 联储 实际 上 带 给 美国 
经 济 的 是 较 长 时 期 的 不 稳定 。 

如 何 应 对 美联储 的 紧缩 货币 政策 成 为 其 他 国家 所 面临 的 难题 。 
一 方面 ， 他 们 可 以 选择 维持 本 国货 币 与 美元 的 汇率 不 变 ， 而 让 本 国 
物价 相应 下 跌 ; 另 一 方面 ， 也 可 以 选择 让 本 国货 币 对 美元 贬值 ， 以 
避免 通货 紧缩 。 法 国 、 比 利 时 和 意大利 选择 了 前 者 ， 其 他 国家 ， 如 
英国 、 瑞 士 和 加 拿 大 选择 了 后 者 。 艾 肯 格 林 (1995, 第 83 页 ) 的 
研究 表明 ， 做 出 后 一 种 选择 的 国家 ， 经 济 复苏 进程 明显 要 更 快 一 
些 。 总 体 上 讲 ， 货 币 贬 值 在 缓解 美国 紧缩 政策 的 冲击 上 ， 发 挥 了 积 
极 的 作用 。 与 之 相反 ， 十 年 之 后 ， 在 重新 建立 的 金本位 制度 下 ， 美 
国 的 紧缩 政策 给 其 他 国家 造成 的 通缩 影响 要 显著 得 多 。 

在 20 世纪 20 年 代 重新 建立 之 后 ， 国 际 黄金 本 位 已 经 无 力 
承受 大 规模 的 冲击 。 各 国 央行 持 有 的 、 可 随时 动用 的 黄金 ， 数 量 已 
非常 少 *， 一 个 重要 的 原因 是 美国 对 黄金 储备 的 转 积 。1913 年 ， 
美国 持 有 的 黄金 储备 约 占 世 界 总 量 的 22% ， 到 1918 年 停战 时 ， 
这 一 数字 上 升 到 了 38% 。 "直到 1919 年 ， 美 国 放松 黄金 禁 运 令 ， 


24 


货币 

















= 


从 金本位 到 


— 
早 


一 





K 


HEM EV H CY MGT SLADE HAARAMA h (EUNE) BR a H fk 
WE (IdD ) WAYE CaN 9861) EAI IA (EUNE) AREER te INO H 
WASE I-e 


( {hy ) OPEL 6E61 BEGI LEGI 9EGI SEGI VEGI EEGI TEGI IEGI OEGI 6261 BTGI L261l OZEL STOL yZ61 ETGT TTGI ITGT OTGI 6161 816[ Li6T 9161 





o£- 


oz- 


25 


美联储 货币 政策 史 


黄金 才 开始 外 流 。 总 体 上 ， 美 国 当时 的 贸易 收 支 基本 平衡 ， 黄 金 外 
流 主要 出 现在 资本 项 下 ， 以 满足 欧洲 重建 的 融资 需要 。” 尽 管 转 积 了 
巨额 的 储备 ， 但 黄金 流出 仍然 对 美联储 支持 其 债务 的 能 力 形成 了 一 
定 的 威胁 。 这 主要 因为 战争 期 间 纸币 大 量 发 行 ， 保 持 兑换 所 需要 的 
黄金 数量 自然 也 大 幅度 提高 。 

即使 经 历 了 1920 ~ 1921 年 的 通货 紧缩 ,美国 的 价格 水 平 仍 比 
战 前 高 了 70% ， 为 此 ， 美 国 不 得 不 保留 其 在 战争 期 间 积累 起 来 的 所 
有 黄金 储备 。 与 此 同时 ， 世 界 范围 内 的 黄金 产量 下 降 ， 进 一 步 加 剧 
了 其 他 国家 所 面临 的 黄金 匮乏 问题 。 在 美国 维持 黄金 平价 不 变 的 情 
况 下 ， 其 名 义 价格 较 战 前 的 上 升 ， 意 味 着 黄金 的 实际 价值 大 幅 下 
降 ， 这 会 减少 黄金 开采 的 收入 ， 黄 金 产 量 下 降 并 不 让 人 意外 2。 此 
外 ，1920 ~ 1921 年 的 通货 紧缩 ， 再 次 引起 黄金 流 回 美国 。 美 国 的 黄 
金 货币 储备 从 1922 年 早期 的 35 亿美 元 左右 ， 上 升 到 1924 年 的 45 
亿美 元 。? 上 述 这 些 情况 ， 使 美国 以 外 的 其 他 国家 获取 黄金 的 难度 加 
大 ， 并 给 英国 以 战 前 平价 重建 金本位 制度 的 努力 带 来 了 巨大 的 
困难 。 


三 “大 萧条 ” 


1920 年 代 中 期 ， 美 联储 遵循 的 政策 ， 有 点 类 似 于 后 来 威廉 * 麦 
克 切 斯 尼 ' 马丁 所 推崇 的 “逆风 而 行 ” 式 操作 。1928 年 就 任 纽约 
联储 主席 的 哈里 森 ， 在 国会 做 证 时 曾 明确 表示 (美国 国会 ，1932 
年 4 月 14 日 , 第 499 页 ) :“ 只 要 在 其 位 ， 我 们 运作 联储 系统 的 方 
式 是 ， 在 经 济 和 物价 低落 时 实施 刺激 性 政策 ， 在 信贷 过 度 时 ， 则 对 
其 进行 抑制 。” 1920 年 代 后 半期 的 股市 繁荣 ， 引 发 了 美联储 在 
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1919 ~ 1920 年 之 后 的 又 一 次 政策 紧缩 。 在 整个 1920 年 代 ， 黄 金 流 
入 而 不 是 贴现 窗口 ， 成 为 美联储 提供 信贷 最 主要 的 渠道 。 在 政策 制 
定 者 看 来 ，1925 年 之 后 的 股市 上 涨 ， 是 因为 由 黄金 流入 脱离 了 
“真实 票据 原则 ”所 致 ” 由 于 黄金 流入 创造 出 的 信用 与 短期 自 偿 性 
商业 票据 并 无 关系 ， 因 而 诱 使 银行 加 大 了 对 投机 行为 的 支持 。 

“真实 票据 原则 ”的 支持 者 对 美联储 提出 了 严厉 的 择 击 ， 指 责 
其 放任 廉价 货币 政策 ， 制 造 了 股市 泡沫 (罗伯特 ，2000， 第 二 部 
分 ) 。1924 年 夏天 ， 纽 约 联储 在 公开 市 场 上 进行 买 人 操作 ， 并 将 贴 
现 率 下 调 至 3% ， 以 支持 英国 重建 金本位 制度 。1927 年 8 H, WH 
兰 银行 、 法 兰 西 银行 和 德国 中 央 银 行 (Reichsbank) 的 代表 再 次 说 
服 美联储 ， 在 公开 市 场 上 进行 买 人 ， 并 调 低 所 有 地 区 联储 的 贴现 
率 。 美 联储 采取 的 这 两 次 行动 ， 有 一 个 共同 点 ， 就 是 都 在 黄金 大 量 
流入 之 后 ， 其 政策 操作 方向 完全 符合 国际 金本位 体系 自动 平衡 的 机 
理 。 但 正 因为 这 些 操 作 ， 美 联储 背负 了 廉价 货币 政策 的 骂 名 ， 并 埋 
下 了 股票 市 场 过 度 投机 的 祸 端 。 

1928 年 初 ， 美 联储 开始 收 紧 货 币 政策 ， 以 遏制 股票 市 场 投 机 。 
公开 市 场 交易 办 公 室 〈 译 者 注 : Desk ， 隶 属于 纽约 联储 ， 是 美联储 
实施 货币 政策 的 主要 部 门 ) 在 金融 市 场 上 进行 卖 出 操作 ， 以 迫使 银 
行 转 向 贴现 窗口 寻求 资金 支持 。 只 要 商业 银行 对 联储 有 负债 ， 这 一 
操作 就 可 以 对 银行 信贷 形成 约束 ， 迫 使 其 停止 用 于 股票 购买 的 贷 
款 。 到 1929 年 初 ， 公 开 市 场 卖 出 操作 成 功 地 挤 压 了 银行 体系 的 流 
动 性 ， 以 至 于 货币 市 场 上 所 有 利率 都 超过 了 美联储 的 贴现 率 (一 般 
情况 下 ， 纽 约 联储 会 将 贴现 率 维持 在 各 种 货币 市 场 利 率 的 中 位 水 
平 ) 。 不 过 ， 在 其 他 地 方 储备 银行 看 来 ， 所 有 市 场 利 率 都 高 于 贴现 
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率 并 不 是 紧缩 政策 发 挥 作用 的 迹象 ， 而 只 是 为 银行 提供 了 一 个 向 联 
储 借 钱 并 用 于 投机 的 套利 机 会 而 已 ( 钱 德 勒 ，1958, 第 455 ~ 459 
页 )。 

从 创立 开始 ， 本 杰 明 : 斯 特 朗 一 直 担 任 着 纽约 联储 的 主席 ， 他 
也 支持 通过 紧缩 政策 来 遏制 股市 泡沫 。 对 此 ， 斯 特 朗 ( 钱 德 勒 ， 
1958， 第 329 页 ) 曾 写 道 : “股市 的 飙 涨 并 不 能 满足 美国 人 的 投机 
个 性 …… 最 好 的 生产 计划 被 投机 狂潮 所 妨碍 ， 让 人 感到 很 羞愧 。 但 
这 个 国家 的 人 性 情 就 是 如 此 ， 以 至 于 这 种 困境 无 法 避免 。 

在 当时 ， 美 联储 内 部 争论 的 一 个 焦点 是 ， 如 果 准 备 金 创造 完全 
遵循 “真实 票据 贴现 原则 ”， 是 否 就 足以 控制 银行 信贷 的 用 途 ?” 纽 
约 联储 认为 ， 由 于 银行 信贷 的 替代 品 众多 ， 即 使 贴现 窗口 贷款 完全 
通过 真实 票据 贴现 来 发 放 ， 实 践 中 的 效果 奴 怕 也 不 会 太 理想 。 在 纽 
约 联储 看 来 ， 当 投机 狂热 主宰 市 场 时 ， 美 联储 更 应 该 通过 调 升 利率 
来 抑制 信贷 扩张 。 但 是 ， 这 种 政策 有 一 个 不 幸 且 无 法 避免 的 副 作 
用 ， 就 是 会 把 整个 经 济 推 向 通货 紧缩 的 泥潭 。 

A. “大 萧条 ”时 期 的 货币 政策 

在 1928 年 5 月 到 1929 年 8 月 之 间 , 纽约 联储 把 贴现 率 从 
3.5% 提高 到 了 6%, 1929 年 10 月 ， 股 市 开始 崩溃 。 因 为 引发 了 三 
次 银行 挤兑 风 潮 ， 紧 随 股 市 下 挫 而 来 的 经 济 紧缩 变 得 异常 严重 ( 弗 
里 德 曼 和 斯 瓦 蒋 ，1963a) 。 第 一 次 挤兑 风潮 开始 于 1930 年 10 H; 
第 二 次 发 生 在 1931 年 3 H; 第 三 次 则 发 生 在 1933 年 1 月 。 从 1929 
年 到 “大 萧条 ”周期 的 最 低谷 1933 年 3 月 ， 美 国 的 名 义 收 入 下 降 
了 53% ， 实 际 收 入 下 降 了 36% ， 货 币 存量 则 减少 了 1/3, 

Fi APES AMT PLR (1963a, 第 7 章 ) 将 货币 存量 的 减少 归咎 
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于 美联储 不 愿 通过 公开 市 场 操作 来 向 市 场 提供 流动 性 ， 以 抵消 因 存 
款 准备 金 和 现金 存款 比 下 跌 而 导致 的 货币 乘 数 下 降 。 的 确 ， 美 联储 
应 更 激进 地 扩大 基础 货币 供给 ， 从 而 维持 货币 存量 的 稳定 。 但 正如 
本 章 附录 (“借入 准备 操作 程序 ”) 所 总 结 的 ， 美 联储 控制 货币 市 
场 利 率 的 一 个 手段 ， 是 设 定 贴现 率 ， 然 后 由 成 员 银行 自行 决定 从 贴 
现 窗口 的 贷款 。 在 这 样 一 个 体系 中 ， 货 币 存量 大 幅 下 滑 的 根本 原 
因 ， 应 该 是 美联储 把 利率 设 定 的 太 高 ， 引 发 了 过 度 紧 缩 。 

在 1932 年 4 月 的 国会 听证 中 ， 哈 里 森 主席 对 美联储 为 何不 愿 实 
施 扩张 性 货币 政策 进行 了 解释 。 众 议院 银行 与 货币 委员 会 进行 此 次 聆 
讯 的 主要 目的 ， 是 想 推进 一 项 法 案 ， 要 求 美 联储 将 物价 恢复 至 通货 紧 
缩 前 的 水 平 。 对 此 ， 哈 里 森 一 再 反对 ， 其 理由 是 ， 这 个 法 案 会 迫使 美 
联储 在 物价 下 跌 时 必须 增加 准备 金 供应 ， 即 使 明知 银行 会 把 新 增资 金 
用 于 投机 目的 ， 在 “真实 票据 原则 ”的 观念 中 ， 这 是 不 可 接受 的 事 
fi. 哈里 森 (美国 国会 ,1932 年 4 月 14 日 ,第 485 页 ) 说 道 : 


假定 价格 目前 正在 下 降 ， 美 联储 则 开始 购买 政府 债券 以 增 
加 准备 金 供 给 ， 以 阻止 其 进一步 恶化 。 这 个 行动 会 提 振 市 场 信 
心 ， 对 债券 投机 的 情绪 又 卷土重来 ， 进 而 吸引 大 量 的 信贷 涌 
入 ， 这 将 迫使 美联储 在 公开 市 场 上 卖 出 政府 债券 来 收 紧 流 动 
性 。 这 就 是 我 们 在 1928 年 和 1929 年 所 处 的 困境 。 


另外 ，1931 年 秋 ， 为 维持 公众 对 金本位 的 信心 ， 美 联储 同样 选 
择 了 推 高 货币 市 场 利 率 。 

一 旦 投资 者 形成 了 通货 紧缩 的 预期 ， 实 际 利率 就 会 高 于 名 义 的 市 
场 利 率 ， 这 更 加 剧 了 货币 紧缩 的 程度 〈 斯 瓦 欧 ，1981) 。 对 于 这 个 时 
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期 , 汉密尔顿 (1992) 用 商品 期 货 价格 估算 出 了 通缩 预期 的 数据 ， 然 
后 对 该 预期 和 总 价格 水 平 之 间 的 关联 进行 了 测算 。 研 究 结果 表明 ， 在 
1929 年 至 1932 年 间 ， 公 众 差不多 预期 到 了 实际 价格 下 跌 的 一 半 。 表 
3 -1 展示 了 通缩 预期 是 如 何 将 看 起 来 较 低 的 市 场 利 率 ， 转 换 为 更 高 
的 实际 利率 的 。 最 引 人 注 目的 是 1931 年 ， 通 缩 预期 达到 了 7. 1% ， 这 
意味 着 ， 尽 管 名 义 市 场 利 率 只 有 2. 6% ， 但 实际 利率 已 高 达 9.7% 。 


表 3 -1 名 义 和 实 际 利率 








单位 :% 

时 间 eng 通胀 预期 | 实际 利率 gia MI 增 速 | M2 增 束 
1929 5.8 一 0.9 6.7 6.6 0.9 0.2 
1930 3.6 -2.1 5:7 -9.6 -3.5 -2.0 
1931 2.6 -7.1 9.7 -7.7 -6.6 -7.1 
1932 257 -4.1 6.8 -13.8 -12.4 -15.4 
1933T1 2.1 -6.1 8.2 -21.3 -17.8 -31.6 
1933T2&T3 1.6 5.1 -3.5 14.2 6.0 4.9 




















TE: 商业 票据 利率 数据 来 自 美联储 (1943, 42120); 通胀 预期 引 自 汉 密 尔 顿 
(1992， 表 7)， 是 将 每 年 三 等 分 后 (每 4 个 月 一 组 ) 的 平滑 数据 ; 实际 利率 等 于 
商业 票据 利率 减 去 通胀 预期 ; 实际 GNP 增 速 为 年 化 增长 率 ， 引 自 巴 尔 克 和 成 登 
〈1986， 附 录 B) ; M1 和 M2 增 速 为 年 化 增长 率 ， 引 自 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 芯 (1970) ; 
1933T1 指 1933 年 的 第 一 分 部 (前 4 个 月 )，1933T2&T3 是 指 该 年 的 后 两 个 分 部 
(后 8 个 月 ); 在 1933T1 的 一 栏 中 ，GNP 增 速 是 1933 年 第 1 季度 数据 ，M1 和 M2 
则 是 1932 年 12 月 到 1933 年 4 月 期 间 的 年 化 增长 率 ; 1933T2&T3 的 一 栏 中 ，GNP 
增 速 用 的 是 1933 年 第 2、 第 3、 第 4 季度 的 平均 值 ，M1 和 M2 则 是 1933 年 4 月 到 
1933 年 12 月 期 间 的 年 化 增长 率 。 


在 1924 年 至 1927 年 期 间 ， 商 业 票据 利率 平均 约 为 4. 1% ( 参 
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见 图 3 -2) ， 由 于 此 期 间 CPI 几乎 没有 变化 ， 实 际 利率 差不多 也 是 
这 个 水 平 。 同 期 ， 实 际 GNP 的 平均 增 速 为 2.9% 左 右 (巴尔 克 和 戈 
%, 1989, #10), 与 之 相 比 ，1929 年 至 1932 年 期 间 的 实际 GNP 
增 速 大 大 降低 (参见 表 3 -1) 。 要 缓解 “大 萧条 ”期 间 经 济 增 速 的 
大 幅 下 滑 ， 需 要 一 个 低 利率 的 宽松 环境 ， 但 现实 却 是 实际 利率 高 悬 
(参见 表 3 -1 第 3 列 )。 而 且 ， 货币 存量 猛烈 收缩 (参见 表 3 -1 最 
后 两 列 ) ， 也 进一步 推动 了 利率 上 升 。 仅 使 用 利率 作为 调控 工具 ， 让 
货币 政策 陷 人 了 恶性 循环 的 怪圈 : 货币 政策 收 紧 引 发 通货 紧缩 ; 通货 
紧缩 催生 了 进一步 紧缩 的 预期 ; 通缩 预期 推 高 实际 利率 水 平 ; 而 更 高 
的 实际 利率 最 终 导致 了 货币 供给 数量 的 大 幅 收 缩 ……" 

除 货币 供给 量 收缩 外 ， 银 行 破产 浪潮 是 否 也 给 经 济 训 退 产 
生 了 单独 的 影响 ? 伯 南 克 (1983) 和 米 什 金 (1978) 都 做 出 了 
肯定 的 回答 。 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 获 (1963a, 第 352 页 ) 则 认为 ， 
银行 破产 风潮 不 过 是 货币 收缩 产生 影响 的 一 个 途径 而 已 ， 其 他 
途径 同样 也 会 对 经 济 产生 类 似 的 破坏 性 影响 。 为 此 ， 弗 里 德 曼 
和 斯 瓦 蒋 列举 了 加 拿 大 的 例子 ， 在 货币 紧缩 的 同时 ， 加 拿 大 并 
没有 出 现 银行 破产 倒闭 的 情况 ,但 其 经 济 衰退 的 严重 程度 ， 毫 
不 逊色 于 美国 。 

B. 如 果 斯 特 朗 活着 又 会 怎样 ? 

弗 里 德 曼 和 斯 瓦 奖 (1963a) 猜测 ， 如 果 斯 特 朗 没有 在 1928 
年 去 世 ， 而 是 继续 领导 纽约 联储 的 话 ， 他 应 该 不 会 允许 大 规模 的 
银行 破产 以 及 货币 供给 收缩 的 情况 出 现 。 前 文 曾 经 提 到 ， 在 1928 
年 ， 斯 特 朗 已 经 同意 支持 国会 一 项 旨 在 赋予 美联储 价格 稳定 职责 
的 提案 。 该 提案 由 经 济 学 家 费 雪 和 康 芒 斯 共同 起 草 ， 在 大 西洋 
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城 ， 两 位 斯 特 衣 先生 〈 译 者 注 : 指 纽约 联储 主席 斯 特 朗 和 众 议 员 斯 
特 朗 ) 对 其 进行 了 最 终 的 修订 。 斯 特 朗 议员 (美国 国会 ，1932， 第 
51 页 ) 后 来 回忆 ， 他 们 当时 详细 讨论 了 1920 年 的 通货 紧缩 ， 斯 特 
朗 主席 明确 表示 反对 1920 年 时 美联储 的 决定 ， 对 此 ， 斯 特 朗 议员 
指出 ， 如 果 在 那 时 美联储 就 负 有 稳定 物价 的 职责 ， 其 观点 或 许 就 能 
在 政策 制定 时 占据 上 风 。 这 次 谈话 ， 最 终 说 服 了 斯 特 朗 主席 ( 赫 泽 
尔 ，1985 ) 。 

1928 年 10 月 7 日 ， 在 股票 市 场 衣 省 来 临 之 前 ， 斯 特 朗 主席 去 
世 了 。 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 获 (1963a, 第 692 页 ) 认为 ， 如 果 他 还 活 
着 ， 应 该 会 采取 更 为 激进 的 公开 市 场 操作 ， 来 对 冲 银行 准备 金 枯竭 
的 影响 。 如 果 他 真 这 样 做 了 ， 货 币 存量 就 不 会 大 幅 减少 ， 一 次 经 济 
衰退 也 就 不 至 于 演变 为 一 场 “ 大 萧条 ” 。 有 意思 的 问题 是 ， 把 货币 
政策 关注 的 焦点 从 市 场 利 率 转 到 货币 数量 的 下 降 ， 这 需要 美联储 在 
智 识 上 实现 怎样 的 飞跃 ? 

实际 上 ， 在 市 场 崩 溃 后 ， 纽 约 联储 随即 就 在 公开 市 场 上 进行 了 
买 人 操作 ， 为 市 场 注 入流 动 性 。 当 然 ， 如 果 斯 特 朗 还 在 ， 或 许 买 人 
的 数量 会 更 大 ,而 银行 向 美联储 借入 的 准备 金 就 可 以 更 少 一 些 。 但 
是 ,在 当时 的 准备 金 借 和 机制 下 ， 美 联储 的 贴现 率 事实 上 是 市 场 利 
率 的 下 限 (参见 本 章 附录 , “借入 准备 金 操 作 程序 ") 。 由 于 担心 再 
次 激发 投机 情绪 ， 美 联储 在 下 调 贴 现 率 上 一 直 犹 沁 不 决 。 鉴 于 斯 特 
朗 一 贯 支持 通过 政策 紧缩 来 遏制 市 场 投 机 ， 他 或 许 对 此 也 会 有 同样 
的 担忧 。 

更 重要 的 是 ， 如 果 斯 特 朗 依然 在 世 ， 并 按照 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 茨 
所 建议 的 那样 行事 ， 他 可 能 需要 在 货币 政策 理念 以 及 操作 程序 上 做 


美联储 货币 政策 史 


出 巨大 的 转变 。 具 体 而 言 ， 要 想 通过 公开 市 场 操作 来 维持 银行 信贷 
和 货币 供给 以 实现 物价 的 稳定 ， 美 联储 必须 先 做 出 合乎 逻辑 的 决 
定 ， 就 是 建立 现代 信用 货币 本 位 制度 。 但 在 那个 时 代 ， 只 有 极 少 数 
像 费 雪 和 凯恩斯 这 样 的 经 济 学 家 ， 才 具有 把 中 央 银 行 视 为 货币 创造 
者 的 现代 理念 而 在 当时 的 政策 制定 者 眼中 ， 这 些 经 济 学 家 的 观点 
多 少 有 些 离 经 产道 (罗伯特 ，2000， 第 91 页 ) 。 后 来 ， 凯 恩 斯 放弃 
了 对 货币 政策 的 关注 ， 转 而 强调 财政 政策 的 作用 ， 或 许 是 他 认为 ， 
中 央 银 行家 缺乏 主动 管理 货币 供给 的 智 识 和 意愿 〈 莱 琼 霍 福 德 ， 
1968, 48 19 页 ) 。 

当 “ 大 萧条 ”开始 的 时 候 ， 在 美国 当时 的 政治 体系 下 ， 很 难 想 
象 有 放弃 金本位 转 而 采用 信用 货币 体系 的 可 能 性 。 不 管 是 在 经 济 观 
念 还 是 政治 观念 中 ， 由 黄金 支持 的 货币 体系 都 是 天 经 地 义 的 事情 ， 
不 容 置 疑 和 挑战 。 在 1886 年 的 总 统 竞选 中 ， 支 持 金 本 位 的 麦 金 莱 
战胜 了 支持 复 本 位 的 布 菜 恩 ， 似 乎 给 金本位 的 反对 者 ( 如 支持 廉价 
货币 的 平民 党 ) 烙 上 了 一 个 永恒 的 失败 的 印记 。1932 年 通过 的 
《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》， 开 始 赋予 了 美联储 用 政府 债券 支持 央行 
票据 发 行 的 权利 ， 但 在 现金 发 行 上 ， 仍 然 保留 了 黄金 兑换 的 要 求 。 

美联储 的 架构 也 招致 了 一 些 政治 上 的 择 击 ， 在 一 定 程 度 上 ， 也 
使 美联储 无 力 采 取 更 激进 的 政策 。 比 如 ， 曾 参与 美联储 创设 的 参议 
员 卡 特 . 格拉 斯 ， 对 纽约 联储 崛起 成 为 事实 上 的 中 央 银 行 非常 反 
感 。 作 为 “真实 票据 原则 ”的 坚定 支持 者 ， 格 拉 斯 认为 ， 股 市 的 崩 
溃 以 及 随 之 而 来 的 经 济 萧条 ， 都 是 美联储 在 1924 年 至 1927 年 间 调 
低 贴现 率 所 种 下 的 恶果 (格拉 斯 ，1932 ) 。 面 对 这 些 择 击 ， 美 联储 
的 政策 步调 趋 于 保守 ， 以 求 与 舆论 导向 相 一 致 ， 这 极 大 地 限制 了 纽 
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约 联储 在 公开 市 场 上 实施 单 边 买 人 操作 的 能 力 。 

在 当时 主导 的 真实 票据 理念 中 ， 决 策 者 从 未 意识 到 ， 作 为 中 央 
银行 ， 美 联储 实际 上 具有 创造 银行 准备 金 的 能 力 。 相 反 ， 就 像 戈 登 
威 瑟 尔 (1951, 第 161 页 ) 所 解释 的 ， 当 时 的 美联储 只 是 把 自己 看 
成 银行 准备 金 的 保管 人 而 已 在 1930 年 代 的 早期 金融 恐慌 中 ， 美 
联储 的 政策 反应 ， 主 要 是 保护 这 些 银行 准备 金 不 致 损失 : 


毫 无 疑问 ， 在 当时 ， 货 币 扩张 政策 不 太 可 能 被 采纳 ……: 理 
论 上 讲 ， 美 联储 并 不 会 像 普 通商 业 银行 一 样 ， 在 招致 客户 挤兑 
时 濒于 破产 ， 因 为 储备 银行 总 是 可 以 通过 发 行 自身 的 票据 来 支 
付 其 〈 对 成 员 银行 的 ) 债务 ， 但 当时 的 中 央 银 行 并 没有 认识 到 
这 一 点 …… 商 业 银行 经 营 的 一 些 理念 ， 被 用 到 了 中 央 银 行 的 运 
作 中 ， 而 事实 上 ， 二 者 有 本 质 上 的 不 同 …… 在 当时 的 美联储 看 
来 ， 通 过 大 规模 的 公开 市 场 操作 来 直接 创造 货币 ， 并 将 其 维持 
在 这 一 水 平 …… 并 非 可 以 追求 的 目标 。 


哈里 森 主 席 (美国 国会 ，1932, 第 517 页 ) 在 国会 做 证 时 ， 就 
美联储 1931 年 秋 的 政策 操作 进行 了 解释 :“ 在 我 们 看 来 ， 在 当时 的 
情形 下 ， 如 果 继 续 购买 国债 、 扩 张 信 用 将 会 是 非常 不 明智 而 且 危 险 
的 行为 。 如 果 这 个 法 案 在 当时 已 获 通过 ， 那 么 ， 由 于 去 年 秋天 价格 
指数 在 下 跌 ， 我 们 就 不 得 不 采取 这 些 危 险 的 行动 。 

受 金本位 思维 的 影响 ， 美 联储 也 无 法 认识 到 ， 自 己 有 责任 通过 
管理 资产 组 合 来 调控 银行 信贷 与 货币 存量 。 根 据 当 时 的 正统 货币 思 
想 ， 当 黄金 流出 时 ， 中 央 银 行 应 抬 高 市 场 利率 ， 这 意味 着 ， 美 联储 
需要 在 公开 市 场 上 卖 出 证 券 ， 来 收缩 银行 准备 金 供给 。 各 国 央 行 宁 
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愿 去 竞相 争夺 数量 有 限 的 黄金 ， 也 不 去 创造 它们 自己 的 准备 。 在 
1930 年 代 早 期 ,美联储 对 货币 政策 的 认 知 还 深 陷于 金本位 和 真实 票 
据 的 案 白 。 身 处 这 样 的 环境 ， 作 为 一 个 务实 的 中 央 银 行家 ， 斯 特 朗 
不 大 可 能 引领 美联储 进入 现代 银行 家 才 具 有 的 观念 世界 。 

C. 美国 通货 紧缩 的 扩散 

在 结束 战 时 黄金 禁 运 之 后 ， 美 国 在 1919 年 3 月 ,重新 加 到 金 
本 位 制度 。 德 国 在 1923 年 末 ， 英 国 在 1925 年 早期 法 国 在 1926 
年 ， 也 相继 重建 了 金本位 ( 耶 格 尔 ，1976)。 不 过 ， 考 虑 到 协约 国 
在 战争 期 间 已 债台高筑 ， 而 德国 也 因 《 凡 尔 赛 条 约 》 背 负 了 巨额 的 
战争 赔款 ， 重 新 建立 起 来 的 金本位 制度 实际 上 非常 脆弱 。 在 各 国 间 
复杂 的 债务 关系 下 ， 要 想 通过 实际 资源 的 流动 最 终 完 成 清偿 的 话 ， 
德国 必须 对 英国 和 法 国有 巨额 的 贸易 盘 余 ， 而 法 国 和 英国 又 要 对 美 
国有 巨额 的 贸易 盈余 。 在 1920 年 代 贸 易 保护 主义 盛行 的 环境 中 ， 
上 述 这 些 情形 在 政治 上 不 可 接受 。 现 实情 况 是 ， 整 个 国际 金本位 体 
系 ， 主 要 靠 美国 向 德国 的 黄金 流出 在 维系 (CARH, 1995; 赫 泽 
尔 ，2002a; 耶 格 尔 ，1976, 第 333 页 ) 。 

到 1927 年 未 ， 欧 洲 重建 金本位 制度 的 努力 看 起 来 取得 了 成 功 。 
但 1928 年 ， 美 联储 开始 实施 紧缩 性 货币 政策 。 斯 特 朗 很 清楚 ， 这 
样 的 政策 会 给 道 威 斯 计 划 造 成 什么 样 的 影响 ， 该 计划 试图 通过 向 德 
国 提 供 必 要 的 资金 流入 ， 以 确保 其 战争 赔偿 切实 可 行 。1928 年 7 
月 ,在 一 封 写 给 监督 战争 赔偿 的 官员 的 信 中 ， 斯 特 朗 ( 转 引 自 钱 德 
勒 ，1958, 第 459 页 ) 写 道 :“ 纽 约 的 利率 持续 保持 在 很 高 的 水 平 ， 
最 终 可 能 给 欧洲 ， 特 别 是 道 威 斯 计 划 的 顺利 实施 产生 很 大 的 威胁 。 
或 许可 能 引发 您 一 直 试 图 避免 的 大 危机 。 
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到 1929 年 初 ， 在 美国 高 利率 的 推动 下 ， 其 他 国家 中 央 银 行 也 
相继 调 高 了 贴现 。 高 企 的 利率 水 平 ， 也 终止 了 黄金 流出 美国 的 趋势 
( 艾 肯 格林 ，1995， 第 12 页 )。 到 1929 年 下 半年 ， 外 国政 府 在 纽约 
发 行 的 债务 已 不 到 1927 年 的 1/3 ( 钱 德 勒 ，1958 ， 第 456 1). 
资本 流出 ， 则 从 1928 年 的 7 亿美 元 下 降 到 1929 年 和 1939 年 的 3 亿 
美元 .9 黄金 回流 美国 ， 对 德国 和 奥地利 刚刚 重建 的 金本位 制度 造成 
了 很 大 的 威胁 ， 因 为 与 其 他 国家 相 比 ， 这 两 个 国家 可 动用 的 黄金 储 
备 最 少 。 

在 货币 政策 紧缩 前 ， 美 联储 的 黄金 储备 一 直 在 下 降 ， 从 1927 
年 的 46 亿美 元 减少 到 了 1928 年 的 41 亿美 元 ( 按 每 次 司 20. 67 美 
元 的 价格 计算 ) 1929 年 初 ， 黄 金 储 备 开始 回升 ， 并 在 1931 年 9 月 
达到 50 亿美 元 .2 法 国 在 重建 金本位 时 ， 有 意 低估 了 法 郎 的 平价 ， 
由 此 引发 黄金 流入 ， 也 增加 了 对 国际 金本位 制度 的 压力 。1928 年 6 
月 ， 重 估 法 郎 黄金 含量 之 初 ， 法 兰 西 银行 的 黄金 储备 为 11 亿美 元 ， 
到 1931 年 9 月 , 已 上 升 至 23 亿美 元 在 美国 和 法 国 大 量 吸收 黄金 
的 情况 下 ， 银 行 破产 也 就 无 可 避免 。1931 年 5 月 ， 维 也 纳 信贷 银行 
倒闭 ， 一 场 金融 危机 再 次 拉 开 序幕 。 

1931 年 夏天 ， 人 金融 恐 慌 已 席卷 德国 。 从 6 月 开始 到 7 月 31 日 ， 
德国 中 央 银 行将 贴现 率 从 5% 提高 到 了 15% .9 纽约 联储 认为 德国 银 
行业 是 因为 投机 性 信贷 扩张 ， 才 身 陷 倒闭 困境 ， 因 此 拒绝 向 德国 中 
央 银 行 提供 避免 其 银行 体系 崩溃 所 需要 的 贷款 。 在 纽约 联储 的 催促 
下 ,德国 中 央 银 行 甚至 还 关闭 了 对 部 分 银行 的 贴现 窗口 ， 这 些 银 行 
向 市 场 债 投资 提供 信贷 ， 被 认为 是 违反 了 “真实 票据 原则 ”( 赫 泽 
尔 ，2002a; 詹姆斯 ，1986) 。1929 年 1 月 ， 德 国 中 央 银 行 的 黄金 储 
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备 为 6.5 亿美 元 , 到 1931 年 12 月 ， 已 跌 至 2. 3 亿美 元 。” 

因为 其 银行 持 有 大 量 对 德国 银行 的 债权 ， 金 融 慌 慌 也 很 自然 地 
波及 了 英国 。1931 年 9 月 ， 英 国 停止 了 英镑 与 黄金 的 兑换 ， 这 一 决 
定 ， 沉 重地 打击 了 公众 的 信心 。 出 于 对 英国 退出 金本位 制度 的 担 
心 ， 大 量 黄金 开始 流出 美国 ， 仅 在 1931 年 8 月 到 11 月 间 美 国 就 损 
失 了 6 亿美 元 的 黄金 储备 。 对 于 这 些 黄金 流出 ， 纽 约 联储 并 没有 通 
过 公开 市 场 买 人 来 对 冲 ， 而 是 把 贴现 率 从 1. 5% 调 高 到 了 3.5% , 
同时 削减 其 持 有 的 银行 承兑 汇票 ， 这 导致 了 市 场 利率 的 舰 升 。 

D. 罗斯 福 时 期 的 货币 本 位 

由 于 从 未 有 意识 地 通过 购买 政府 债券 来 创造 货币 ， 美 联储 的 成 
立 及 其 政策 操作 并 没有 真正 让 美国 摆脱 通货 膨胀 /通货 紧缩 的 困扰 。 
在 多 数 时 候 ， 美 联储 的 公开 市 场 买 人 (美联储 的 信贷 扩张 ) 只 是 被 
动 适 应 公众 对 货币 需求 的 增加 ， 如 银行 挤 竞 发 生 时 (参见 图 3 - 
3)。 事 实 上 ,“ 大 萧条 ”时 期 的 两 次 衰退 都 与 美联储 固守 “真实 票 
据 原 则 ”有 有关， 因此， 两 次 衰退 之 后 的 复苏 也 就 需要 美联储 改变 其 
袖手旁观 的 态度 ， 真 正 发 挥 中 央 银 行 的 作用 。 

从 1933 年 4 月 开始 ， 新 当选 的 罗斯 福 政 府 提高 了 黄金 的 美元 
价格 ， 以 实现 美元 对 其 他 货币 的 贬值 。 在 一 次 新 闻 发 布 会 上 ， 罗 斯 
福 总 统 明 确 表示 ， 打 算 通 过 美元 贬值 来 提高 国内 的 物价 。5 月 ， 农 
业 调整 法 案 的 托马斯 修正 案 获得 通过 ， 授 权 总 统 降 低 美元 的 黄金 含 
量 ， 最 高 可 达 50% 。9 月 ， 财 政 部 开始 买 人 黄金 ， 以 推 高 黄金 的 美 
元 价格 〈 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 蒋 ，1963a， 第 462 页 ) 。 

随 着 美元 贬值 ， 国 际 贸易 中 所 有 商品 的 美元 价格 都 被 抬 高 ， 这 立 
即 对 国内 物价 产生 了 影响 .从 1928 年 第 4 季度 的 峰值 到 1933 年 第 1 季 
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度 ， 美 国 批发 价格 下 跌 了 38.3% ， 其 中 ， 仅 在 1933 年 第 1 季度 就 下 跌 
了 19% 。 但 在 1933 年 随后 的 3 个 季度 中 ， 批 发 价格 平均 涨幅 达到 了 
25. 8% 。 与 之 类 似 ， 从 1928 年 第 4 季度 的 峰值 到 1933 年 第 1 季度 ，CPI 
指数 下 滑 了 26% ,但 在 1933 年 后 3 个 季度 中 ,平均 增 速 达到 了 5. 4% 。 

根据 汉密尔顿 (1992) 对 通胀 预期 的 估算 ， 价 格 变动 的 反 转 抬 
高 了 通胀 预期 (参见 表 3 -1) ， 进 而 将 商业 票据 的 实际 利率 从 1933 
年 第 一 分 部 (前 4 个 月 ) 的 8.2% ， 大 幅 降 低 到 该 年 后 两 个 分 部 
(后 8 个 月 ) 的 -3.5%。 实际 利率 的 下 跌 ， 彻底 化 解 了 当时 货币 政 
策 操作 的 通缩 效应 。 货 币 供给 也 开始 恢复 ， 从 1933 年 初 的 大 幅 下 
跌 ， 转 为 随后 的 正 增长 。 

除 通过 美元 贬值 来 刺激 物价 外 ， 黄 金 流入 也 为 经 济 复苏 政策 提 
供 了 新 的 支持 。 理 论 上 ， 黄 金 的 流入 会 增加 基础 货币 ， 并 促进 广义 
货币 的 创造 。 在 当时 的 情况 下 ， 美 联储 难以 有 效 对 冲 黄金 流入 的 这 
种 影响 ， 除 非 放弃 借入 准备 操作 和 对 市 场 利 率 的 调控 。 当 然 ， 形 势 
比 人 强 ， 后 来 的 事态 发 展 降低 了 美联储 对 市 场 利率 的 影响 力 ， 最 终 
迫使 其 放弃 了 一 直 固 守 的 政策 模式 。 就 借入 准备 来 说 ， 尽 管 在 遭遇 
挤兑 时 ， 银 行 可 以 用 合格 的 资产 做 抵押 ， 在 贴现 窗口 借入 准备 金 ， 
但 这 种 借款 行为 会 向 市 场 传递 其 深 陷 困 境 的 信息 。 所 以 ， 在 一 段 时 
间 中 ， 银 行 更 愿意 通过 抛售 贷款 来 获取 临时 性 资金 ， 而 不 是 求助 于 
贴现 窗口 。 

当 银行 不 再 通过 贴现 窗口 获取 准备 金 时 ， 美 联储 对 市 场 利率 的 
影响 自然 也 遭 到 了 削弱 。 从 贴现 率 高 于 商业 票据 利率 ， 就 可 以 看 出 
美联储 对 市 场 控制 力 下 降 的 迹象 (参见 图 3 -2) 。1933 年 ， 银 行 几 
乎 完全 停止 了 贴现 窗口 贷款 ， 借 和 准备 从 1933 年 前 4 个 月 的 4.35 
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亿美 元 的 平均 水 平 ， 下 降 到 了 后 8 个 月 的 1.56 亿美 元 ， 与 此 同时 ， 
超额 准备 从 平均 3. 6 亿美 元 ， 上 升 到 平均 6. 27 亿美 元 。 在 某 种 意 
义 上 ， 可 以 近似 地 把 1933 年 5 月 看 作 一 个 转折 点 ， 在 这 个 点 上 ， 
美联储 的 借入 准备 管理 模式 步 人 尾声 ， 之 后 便 进入 了 以 货币 乘 数 为 
基础 的 货币 数量 管理 时 期 。” 

美联储 放弃 通过 借 和 人 准备 来 控制 市 场 利 率 ， 使 罗斯 福 政府 摆脱 
金本位 的 束缚 成 为 可 能 。 从 1933 AER ERK, BIS Mth AK 
战 的 固定 汇率 之 前 ， 美 联储 一 直 不 愿意 进行 公开 市 场 严 入 ， 其 资产 
组 合 的 规模 几乎 没有 任何 变化 (参见 图 3 -3)。 在 成 员 银 行 借款 减 
少 的 情况 下 ， 美 国 基础 货币 供给 的 增加 ， 几 乎 完全 来 自 因 罗斯 福 政 府 
操控 汇率 而 带 来 的 黄金 流入 。 对 此 ， 美 联储 已 无 力 进行 对 冲 。 

1928 年 后 ， 金 本 位 体系 将 美国 货币 政策 紧缩 的 影响 传递 到 了 其 
他 工业 化 国家 。1933 年 3 月 之 后 ， 尽 管 美国 已 转向 追求 国内 通货 膨 
胀 ， 但 对 那些 仍然 采用 金本位 的 国家 ， 这 一 政策 的 产生 依然 带 来 通货 
紧缩 的 压力 。 而 且 美 国 在 货币 化 黄金 流入 ， 推 高 国内 价格 的 同时 ， 还 
一 劳 永 逸 地 解决 了 黄金 流出 可 能 会 产生 的 反 向 影响 。1933 年 3 月 ， 罗 
斯 福 政府 开始 实施 外 汇 管制 ， 并 禁止 在 美国 国内 用 黄金 进行 支付 。 

1934 年 1 月 ,美国 将 黄金 价格 固定 在 每 次 司 35 美元 ， 这 意味 
着 美元 较 之 前 贬值 了 59% 。 之 后 ， 财 政 部 开始 购买 流入 美国 的 黄 
金 ， 然 后 将 其 交 托 给 美联储 ， 就 此 增加 了 财政 部 在 美联储 的 存款 。 
当 财 政 部 提取 这 些 存款 进行 支付 时 ， 美 国 的 基础 货币 供给 随 之 增加 
( 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 蒋 ，1963a,， 第 8 章 ) M 1933 年 第 1 季度 到 1937 
年 第 1 季度 ,美国 的 ML 和 M2 (参见 图 3 -4) 的 年 化 增长 率 分 别 
为 11.5% 和 8.1% 。 同 一 时 期 的 GNP 年 均 增 速 则 达到 了 10. 8% 。 
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如 果 美联储 放弃 以 利率 作为 调控 目标 ， 或 大 规模 买 人 政府 债券 这 
类 资产 而 不 是 黄金 ， 上 述 这 些 增 长 是 否 也 会 出 现 ? 直到 1970 年 以 前 ， 
专业 界 的 共识 都 是 持 否 定 意见 。 大 多 数 经 济 学 家 认为 ， 货 币 数量 增长 
的 影响 会 被 货币 流通 速度 的 下 降 所 抵消 ， 即 凯恩斯 所 谓 的 “流动 性 陷 
阱 ”。 不 过 ， 从 现 有 的 研究 看 〈 博 尔 多 、 乔 杜 里 和 斯 瓦 蒋 ，1995; Ze 
卡 伦 ，1990) ， 没 有 证 据 表明 在 当时 存在 “流动 性 陷阱 ” 。1930 年 代 ， 
M1 和 M2 的 流通 速度 (参见 图 3 -5 和 图 3 -6) 的 确 比 1920 年 代 要 
低 , 但 主要 原因 是 持 有 货币 的 机 会 成 本 (利率 ) 有 所 下 降 。 

在 1933 年 以 后 ， 商 业 银 行 积累 起 了 大 量 的 超额 银行 准备 金 ， 
一 些 人 据 此 推论 ， 美 联储 已 失去 了 遏制 通货 紧缩 的 能 力 。 而 美联储 
则 据 此 判断 ， 实 体 经 济 已 没有 对 新 增 信贷 的 需求 了 ， 追 加 信贷 投放 
只 会 被 用 于 投机 。 事 实 上 ， 由 于 存在 挤 竞 的 压力 ， 而 向 贴现 窗口 求 
助 又 有 损 于 声誉 ， 商 业 银 行 往往 会 以 超额 银行 准备 金 的 形式 ， 来 保 
有 一 定数 量 的 资金 ， 以 备 不 时 之 需 〈 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 蒋 ，1963a; 
英里 森 ,，1966) 。 从 这 个 角度 分 析 ， 如 果 公开 市 场 买 人 的 规模 足够 
大 ， 以 至 于 银行 的 实际 准备 金 超过 其 合意 水 平 ， 美 联储 仍然 有 能 力 
刺激 银行 进行 资产 购买 和 货币 创造 。 

E. 美联储 重 施 控制 

在 美联储 的 资产 组 合 几乎 保持 不 变 后 ， 财 政 部 接手 了 美国 的 货 
币 政策 。 通 过 购买 黄金 并 封存 ， 财 政 部 甚至 左右 了 美国 基础 货币 供 
给 的 增长 。1935 年 通过 的 银行 法 ， 重 新 调整 了 公开 市 场 委员 会 的 组 
成 结构 ， 同 时 也 集中 了 更 多 的 控制 权 。 在 新 上 任 的 强势 主席 马 瑞 
纳 ， 伊 寇 斯 的 领导 下 ， 美 联储 开始 试图 从 财政 部 手中 拿 回 中 央 银 行 
应 有 的 权力 。 为 此 ， 美 联储 尝试 重建 借入 准备 操作 制度 ， 正 如 本 章 
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附录 所 介绍 的 ， 这 要 求 银行 体系 通过 贴现 窗口 来 满足 其 新 增 的 准备 
金 需要 。 戈 登 威 瑟 尔 (1957, 第 176 页 ) 将 这 一 尝试 的 思路 表达 
为 ,“ 要 想 对 市 场 实施 更 好 的 控制 …… 就 不 能 让 成 员 银行 处 于 下 述 
状态 : 即 无 须 向 美联储 寻求 支持 ， 就 能 大 规模 扩张 信贷 。 

为 迫使 银行 重 回 贴现 窗口 ， 美 联储 不 得 不 提高 法 定 准备 金 要 
求 ， 以 清除 银行 之 前 积累 起 的 大 量 超额 准备 金 。 在 当时 ， 银 行 体系 
的 超额 准备 金 规模 ， 已 超过 了 美联储 持 有 的 政府 债券 。 数 量 上 的 原 
因 ， 加 之 政府 债券 还 有 利息 收入 的 好 处 ， 美 联储 在 权衡 之 下 决定 放 
弃 公开 市 场 卖 出 的 操作 ， 转 而 大 幅 调 高 法 定 准备 金 要 求 *。 受 真实 
票据 理念 的 影响 ， 政 策 制定 者 认为 ， 超 额 准备 金 的 存在 让 银行 有 发 
放 投 机 性 信贷 的 可 能 ， 并 引发 通货 膨胀 。 在 利率 较 低 的 情况 下 ， 银 
行为 保持 收益 水 平 ， 的 确 有 可 能 去 做 这 样 的 冒险 。 对 此 ， 伊 寇 斯 在 
其 自传 《激动 人 心 的 探险 》 (1951, $ 288 ~ 289 页 ) 中 写 到 ， 过 
高 的 超额 准备 金 会 让 银行 信贷 “超过 现 有 或 预期 的 商业 需要 ”， 其 
结果 必然 是 “在 痛 兰 的 紧缩 中 抛售 投机 性 资产 ”。 

1936 年 8 月 15 A, ,联储 理事 会 将 法 定 准 备 金 要 求 提高 了 
50% ， 以 清除 那些 “超过 商业 、 工 业 和 农业 需要 的 多 余部 分 ”( 伊 
wei, 1951, 第 290 页 ) 。 同 时 ， 财 政 部 开始 封存 流入 的 黄金 。 稍 
后 ， 联 储 理事 会 又 分 别 在 1937 年 3 月 1 日 和 5 月 1 日， 两 次 提高 法 
定 准备 金 要求 ， 累 计 又 上 调 了 1/3， 达 到 法 律 允许 的 最 高 水 平 。 从 
1937 年 第 1 季度 到 1938 年 第 2 季度 ，M2 下 跌 了 -1.9% 。 经 济 在 
1937 年 5 月 达到 周期 的 波峰 ， 波 谷 则 出 现在 1938 年 6 月 ， 而 正 是 
此 时 ， 货币 数 量 开始 强劲 反弹 。 

在 美联储 最 后 一 次 调 高 法 定 准备 金 要 求 后 ,银行 再 次 开始 积累 
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超额 准备 金 。 到 1940 年 12 月 31 日 ， 美 联储 向 国会 请 求 提高 法 律 
允许 的 法 定 存款 准备 金 上 限 ， 在 递交 的 报告 中 ， 美 联储 写 道 : “R 
联储 发 现 自 己 身 处 困境 ， 不 能 有 效 地 履行 其 负 有 的 所 有 职责 。” 这 
个 报告 同样 表达 了 对 超额 准备 金 的 担忧 ， 由 于 超额 准备 金 过 高 “一 
些 利率 开始 下 跌 …… 其 至 大 大 低 于 对 宽松 货币 政策 的 合理 需要 ”。® 


四 零 利率 下 限 


当 短期 名 义 利率 为 零 时 ， 中 央 银 行 就 无 法 再 通过 调 低 联邦 基金 
利率 ， 来 降低 实际 利率 水 平 ， 这 就 是 所 谓 的 “ 零 利率 下 限 难 题 " 。 
在 一 些 经 济 学 家 看 来 ， 这 一 难题 可 能 会 限制 中 央 银 行刺 激 支 出 的 能 
H 实际 上 ， 只 需 通过 购买 非 流动 性 资产 来 进行 货币 创造 ， 中 央 银 
行 总 是 可 以 对 支出 进行 刺激 。 在 1936 年 和 1937 年 美联储 紧缩 政策 
操作 之 后 ， 紧 随 而 来 的 外 生 货币 供给 ， 就 前 明了 这 种 可 能 性 。 

在 1938 年 、1939 年 和 1940 年 ，3 个 月 期 国库 券 利率 基本 接近 于 
零 。 由 于 1937 年 末 的 实际 物价 下 跌 ,， 通 缩 预 期 又 有 所 抬头 ， 经 济 复 
苏 中 断 的 可 能 性 越 来 越 大 (参见 图 3 -1) 。 短 期 利率 为 零 ， 是 做 出 上 
述 判 断 的 主要 证 据 。 在 1938 年 6 月 经 济 波 谷 之 后 ， 实 际 产 出 的 强劲 
增长 已 经 把 实际 利率 抬 高 到 零 以 上 (参见 图 3 -7) ， 但 因为 通缩 预期 
的 数值 大 于 实际 利率 ， 名 义 短期 利率 只 能 维持 在 零 的 水 平 。 


当时 ， 货 币 增长 (M) 由 黄金 流入 外 生 决定 ， 货 币 流通 速度 的 
增 速 (V) 要 么 略 小 于 零 (参见 图 3 -5; MI 流通 速度 ) 要 么 接近 
FE (参见 图 3 -6; M 流通 速度 ) 。 根 据 费 雪 方程 式 的 左 端 


(M+V), ， 可 以 确定 名 义 总 需求 的 增长 速度 。 到 1939 年 中 期 之 间 ， 通 
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缩 预期 引发 了 实际 的 通货 紧缩 ( P < 0 ) 。 根 据 费 雪 方程 式 的 右 端 
( P+ Y)， 在 通货 紧缩 情况 下 ， 要 使 名 义 需 求 为 正 ， 实 际 产 出 必须 
也 为 正 (了 > 0 )。 

由 于 通缩 预期 的 存在 ， 在 短期 利率 为 零 的 情况 下 ， 仍 然 可 能 出 
现 通缩 螺旋 。 不 过 ， 预 期 也 增 大 了 外 生 货币 创造 的 刺激 效果 。 在 
1937 ~ 1939 年 ， 长 期 政府 债券 的 平均 收益 率 为 2. 5% ,如 果 中 央 银 
行 遵循 某 个 规则 ， 可 以 引致 对 长 期 价格 的 稳定 预期 ， 长 期 政府 债券 
将 会 有 正 的 收益 。 如 果 短 期 利率 真 的 下 降 到 零 ， 中 央 银 行 可 以 选择 
买 人 政府 债券 ， 以 扩大 货币 供给 。 这 种 买 人 ， 会 迫使 银行 进行 资产 
组 合 调整 ， 并 最 终 刺 激 总 需求 ( 赫 泽 尔 ，2004a) 。 


五 ”总 结 性 评论 


国会 创立 美联储 的 主要 目的 ， 在 于 摆脱 历史 上 不 断 侵扰 经 济 的 金 
融 危 机 。 但 有 点 讽刺 的 是 ， 美 联储 在 建立 之 初 ， 反 倒 制造 了 一 段 较 长 
时 期 的 货币 和 经 济 动荡 。1920 年 控制 商品 价格 ，1929 年 抑制 资产 泡 
沫 ， 以 及 1936 年 冻结 银行 的 超额 准备 金 ， 联 储 的 这 些 政策 尝试 都 引 
发 了 货币 收缩 ， 并 进而 导致 名 义 和 实 际 产 出 下 降 。 通 货 紧 缩 紧 跟着 货 
币 收缩 ， 而 货币 扩张 之 后 ， 随 之 而 来 的 则 是 通货 膨胀 (参见 图 3 -1)。 
随 着 货币 收缩 的 结束 ， 经 济 最 终 开 始 了 强劲 的 增长 (参见 图 3 -7)。 

上 述 这 些 事实 支持 了 这 样 一 些 观 点 ， 即 物价 水 平 是 一 个 货币 现 
象 ， 而 经 济 体系 具有 自我 平衡 的 功能 。 尽 管 在 面 对 强 制 、 剧 烈 的 通 
货 紧 缩 时 ， 经 济 的 调节 过 程 会 异常 艰难 ， 但 只 要 不 出 现货 币 冲击 ， 
它 就 可 以 实现 平稳 增长 〈 弗 里 德 曼 ，1997 ) 。 
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附录 : 借入 准备 金 操作 程序 


美联储 的 创立 者 ， 像 卡特 ， 格拉 斯 〈 译 者 注 : 美国 参议 员 ， 
《联邦 储备 法 》 的 主要 起 草 人 ， 被 视 为 美联储 创立 者 之 一 ) 和 他 的 
支持 者 帕克 … 威 利 斯 等 人 ， 并 不 认为 他 们 是 在 建立 一 个 有 创造 准备 
金 能 力 且 不 受 市 场 约束 的 中 央 银 行 。 但 在 实践 中 ,纽约 联储 借鉴 英 
格 兰 银行 的 操作 方法 并 略 加 改变 ， 在 事实 上 成 为 了 中 央 银 行 。 具 体 
而 言 ， 纽 约 联储 用 控制 贴现 率 来 代替 对 货币 市 场 利率 的 直接 控制 ， 
由 此 发 展 出 一 个 间接 的 利率 调控 程序 。 和 凭借 这 一 程序 ， 纽 约 联储 可 
以 在 不 提高 贴现 率 的 情况 下 ， 抬 升 市 场 利 率 。 这 种 操作 方式 ， 可 以 
在 很 大 程度 上 减轻 可 能 招致 的 政治 择 击 。 对 此 ， 斯 特 朗 (美国 国 
会 ,1927, 第 333 W; 转 引 自古 德 福 里 恩德 ，1991, 第 21 页) 曾 
有 过 解释 : 


在 我 看 来 ， 利 用 公开 市 场 操作 来 实施 利率 调整 ， 比 其 他 可 
能 的 政策 选择 更 安全 也 更 可 行 。 具 体 来 说 ， 与 直接 提高 或 降低 
贴现 率 相 比 ， 公 开 市 场 操 作 方 式 对 整个 国家 的 影响 不 显得 那么 
突 元 或 让 人 担忧 。 


实践 中 ， 银 行 会 通过 调整 借入 银行 准备 金 来 应 对 美联储 公开 市 场 
操作 ， 以 抵消 政策 的 影响 ， 在 公开 市 场 操 作 卖 出 导致 借入 准备 金 增 加 
时 ， 情 况 尤其 如 此 。 随 着 借 人 准备 金 的 增加 ， 货 币 市 场 利率 也 随 之 上 
升 ， 反 之 则 亦 然 。 政 策 制定 者 认为 ， 利 率 之 所 以 会 上 升 ， 是 因为 借 人 
准备 金 上 升 ， 导 致 银行 的 还 款 压力 会 随 之 加 大 。 在 观察 到 上 述 这 些 情 
况 后 ， 美 联储 从 1923 年 起 开始 启动 借 人 准备 金 操作 程序 。” 


第 三 章 ”从 金本位 到 信用 货币 





在 借入 准备 金 操 作 程 序 中 ， 美 联储 限定 银行 只 能 通过 贴现 窗口 
来 获取 满足 法 定 要 求 所 需 的 边际 准备 金 。 此 外 ， 美 联储 还 对 贴现 窗 
口 借款 的 期 限 进行 了 限制 。 在 上 述 安排 下 ， 短 期 市 场 利率 将 围绕 基 
准 利率 上 下 波动 ， 而 基准 利率 ， 等 于 贴现 率 加 上 一 个 随 成 员 银行 借 
和 规模 而 变动 的 溢价 .” (参见 第 13 章 ， 附 录 : 1979 年 10 月 6 日 
操作 程序 ) 从 图 3 -2 中 ， 可 以 看 到 贴现 率 与 基础 商业 票据 利率 之 
间 的 关联 。 联 储 理事 会 的 经 济 学 家 温 菲 尔 德 . 瑞 夫 款 (1930， 第 7 
章 ) 曾 证 明 ， 借 入 准备 金 与 商业 票据 利率 和 贴现 率 的 利 差 之 间 存 在 
高 度 的 相关 性 。 

货币 政策 制定 者 从 中 央 银 行家 的 视角 ， 对 借 人 准备 金 操 作 程序 
的 传导 机 制 进行 了 诠释 。 他 们 认为 ， 通 过 改变 银行 的 资金 可 得 性 ， 
美联储 就 可 以 对 金融 中 介 过 程 施加 影响 ( 布 耸 纳 和 梅 尔 泽 ，1964 ) 。 
但 事实 上 ， 如 果 银 行 没 有 放贷 的 意愿 ， 货 币 政策 的 效果 将 大 打折 
扣 。 对 此 ， 纽 约 联 储 主席 哈里 森 (美国 国会 ,1932, 第 504 页 ) 在 
国会 做 证 时 ， 曾 说 道 : 


只 是 购买 证 券 …… 不 能 实现 政策 目标 ， 因 为 这 只 会 增加 成 
员 银 行 的 超额 银行 准备 金 …… 如 果 这 些 资 金 被 用 于 银行 偿还 对 
美联储 的 负债 ， 就 起 不 到 任何 扩张 信贷 的 作用 。 这 种 操作 ， 根 
本 不 会 改变 美联储 的 信贷 规模 ， 但 的 确 会 减轻 银行 体系 的 压 
力 ， 让 其 有 更 大 的 决策 自由 。…… 除非 有 足够 的 信心 ， 否 则 ， 
你 们 不 能 指望 银行 会 动用 这 些 超额 准备 金 …… SFL, wR 
会 有 关 修 正 预 算 失衡 的 法 案 悬 而 未 决 ， 银行 不 会 把 这 些 资 金 直 
接 投 入 债券 市 场 。 
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“大 萧条 ”和 二 战 期 间 的 经 历 对 比 ， 大 幅 提 高 了 人 们 对 政府 稳 
定 政策 的 期 望 。1932 年 ， 美 国 失 业 率 曾 一 度 攀 升 至 23. 6% 的 高 位 ， 
到 了 1939 年 ， 仍 维持 在 17.2% 的 水 平 。 而 在 战争 的 最 后 一 年 ， 
1945 年 ， 失 业 率 仅 为 1.9% CARARE EB, “大 萧条 ”时 期 失业 
率 高 企 ， 而 二 战 期 间 几 乎 实现 了 充分 就 业 ， 两 相对 比 ， 似 乎 提供 了 
一 个 不 容 置 辩 的 证 据 ， 即 政府 支出 可 以 给 经 济 提供 逆 周 期 的 刺激 。 
1946 年 通过 的 充分 就 业 法 案 赋 予 政 府 维持 充分 就 业 的 职责 ,但 在 当 
时 政府 的 弹药 库 中 ， 并 没有 货币 政策 的 身影 。 


一 ”理念 的 改变 


根据 “真实 票据 原则 ”， 在 面 对 由 投机 狂潮 最 终 引 发 的 经 济 崩 
演 时 ， 政 府 除了 忍受 痛苦 的 经 济 调整 过 程 ， 别 无 他 途 。 通 货 紧缩 将 
一 直 持 续 ， 直 到 过 度 负债 得 到 清算 ， 工资、 价格 的 扭曲 得 到 纠正 为 
ko MMAR + 胡 佛 (1952, 第 30 页 ) 在 回忆 录 中 提 到 上 述 观 点 时 ， 
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总 是 将 其 和 他 的 财政 部 部 长 安德鲁 ' 梅 隆 联 系 在 一 起 ， 并 称 梅 隆 为 
“放任 不 管 的 清算 主义 者 ”: 


梅 隆 先 生 只 有 一 个 药方 : “HEFL, HERB, WER 
场 主 ， 清 算 房 地 产 ”。 他 坚持 认为 ， 如 果 人 们 患 了 一 场 通货 膨 
胀 的 脑 热 ， 唯 一 拔除 病根 的 方法 就 是 让 他 彻底 垮 掉 。 在 他 看 
来 ， 危 机 也 不 全 然 是 件 坏事 。 他 说 “(危机 ) 可 以 清除 系统 的 
腐败 因素 ， 高昂 的 生活 成 本 和 奢侈 的 生活 方式 也 会 随 之 改变 。 
人 们 会 更 加 勤勉 ， 过 更 道德 的 生活 ”。 


受 “大 萧条 ”的 困扰 ， 经 济 学 家 开始 研究 宏观 经 济 理论 ， 以 挑 
战 政府 无 力 过 制 经 济 衰退 的 悲观 论调 。 对 “大 萧条 ”成 因 的 理解 ， 
是 凯恩斯 理论 的 基础 。 在 《通论 》 一 书 中 ,凯恩斯 紧 紧 抓 住 了 当时 
流行 的 一 个 观点 ， 即 “大 萧条 ”根源 于 价格 体系 的 失效 。 具 体 而 言 ， 
在 面 对 外 部 冲击 时 ， 经 济 体系 的 调整 并 没有 通过 价格 机 制 ， 而 是 通过 
数量 变化 来 实现 ， 表 现 为 产 出 和 就 业 率 的 剧烈 收缩 〈 弗 里 德 曼 ， 
1974, 第 5 节 )。 此 外 ， 经 济 权力 集中 在 大 企业 和 工会 手中 ， 也 让 价 
格 变 化 在 很 大 程度 上 受制 于 制度 因素 ， 无 法 将 经 济 导 引 向 均衡 状态 。 

对 未 来 的 悲观 可 以 压倒 价格 体系 的 作用 ， 这 一 观点 被 冠 之 以 
“弹性 悲观 主义 ”。 在 货币 政策 主要 经 由 利率 (价格 ) 传导 的 情况 
下 ， 这 种 翡 观 也 会 让 人 们 得 出 中 央 银 行政 策 低 效 的 结论 。 在 一 些 经 
济 学 家 和 决策 者 看 来 ,“ 大 萧条 ”期 间 盛 行 的 低 利率 ， 就 是 货币 政 
策 无 力 应 对 真实 扰动 的 明证 。 

实际 上 ， 就 像 表 3 -1 所 显示 的 ， 只 要 实际 利率 下 降 ， 就 足以 
促成 经 济 复苏 。 从 表 4 -1 可 以 看 到 ， 二 战 结束 后 ， 军 费 开支 和 政 
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府 开支 都 急剧 缩减 ， 但 就 在 这 种 财政 刺激 退出 的 情形 下 ， 既 没有 出 
现 经 济 衰退 也 没有 发 生 通 货 紧 缩 。 而 且 ， 虽 然 有 大 规模 的 军人 复 
员 ， 失 业 率 在 战 后 初期 仍 维持 在 4% 以 下 。 在 这 个 时 候 ， 战 后 经 济 
相对 稳定 的 情况 ， 开 始 让 一 些 经 学 家 在 凯恩斯 理论 以 外 ， 寻 找 新 的 
对 “大 萧条 ”成 因 的 解释 。 

Fs BES AUT BL (1963a) 提供 了 这 样 一 个 新 的 框架 。 和 凯 
恩 斯 一 样 ， 这 个 新 框架 同样 对 陈腐 的 真实 票据 理念 进行 了 择 击 。 在 
弗 里 德 曼 的 理论 中 ,货币 政策 的 传导 主要 经 由 货币 数量 而 非 利 率 ， 
以 此 来 判断 ,“ 大 萧条 ”时 期 所 施行 的 货币 政策 ， 就 从 原来 所 理解 
的 宽松 ， 变 成 了 极度 紧缩 。 货 币 主 义 与 凯恩斯 主义 之 间 的 论战 〈 替 
泽 尔 ，2007a) 是 后 来 发 生 的 事情 ， 这 里 先 按 下 不 表 。 一 言 以 蔽 之 ， 
货币 政策 在 二 战 刚刚 结束 时 的 处 境 ， 基 本 就 是 个 不 遭 待 见 的 孤儿 。 


二 ” 战 后 通货 膨胀 


古 德 温和 赫 伦 (1975， 第 9 页 ) 对 二 战 后 的 稳定 政策 形成 的 环 
境 进行 了 总 结 :“ 尚 在 战争 期 间 ， 美 国人 就 很 担心 战争 结束 会 引发 
BR, RAR: 洛 普 为 财富 杂志 所 做 的 一 项 调查 显示 ， 只 有 41.0% 
的 受 访 者 认为 美国 可 以 “避免 …… 一 次 大 范围 的 衰退 " 。” 但 实际 
E, 通货 膨胀 而 非 经 济 衰退 ， 成 为 了 战 后 首要 的 问题 。 战 争 结束 
后 ， 战 时 价格 控制 随 之 解除 ， 物 价 水 平 开 始 一 路 高 涨 。 在 1946 年 6 
月 和 1947 年 6 月 ，12 个 月 的 间隔 ，CPI 上 涨 率 分 为 17.6% 和 
9.5% 。 对 此 ， 货 币 政 策 没 有 做 出 任何 反应 。 

在 美国 宣布 参战 之 后 ，1942 年 春 ， 财 政 部 和 美联储 就 冻结 当时 
的 利率 期 限 结构 达成 一 致 。 所 涉及 的 利率 包括 ， 从 90 天 国库 券 的 
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0.375% ， 到 长 期 国债 的 2. 5% ， 等 等 。 面 对 战 后 出 现 的 通货 膨胀 ， 
美国 政府 为 何不 解除 对 利率 的 锁定 ? 根本 原因 在 于 ， 根 植 于 商品 货 
币 本 位 的 经 历 ， 影 响 了 人 们 对 通货 膨胀 的 认 知 。 

这 一 认 知 的 核心 是 ， 由 私人 部 门 (而 不 是 中 央 银 行 ) 行为 所 引 
发 的 价格 变化 ， 必 然 遵 循 “ 有 涨 必 有 落 ” 的 原则 。 图 4 -1 和 图 
4 -2 分 别 列 出 了 美国 和 英国 的 物价 指数 变化 情况 。 从 中 可 以 看 到 ， 
在 1812 年 战争 、 内 战 以 及 第 一 次 世界 大 战 期 间 ， 美 国 的 物价 水 平 
都 经 历 了 大 幅 上 涨 ， 战 后 则 持续 回落 。 而 英国 在 拿破仑 战争 和 第 一 
次 世界 大 战 期 间 ， 情 况 也 大 体 类 似 。 从 实际 的 经 验 看 ， 到 第 二 次 世 
界 大 战 之 前 ， 物 价 水 平 并 没有 表现 出 确定 的 变化 趋势 。 

根据 物价 水 平 在 长 期 内 相对 固定 的 事实 ， 真 实 票据 的 支持 者 很 自 
然 地 将 战 后 的 通货 膨胀 归 因 于 投机 行为 。 在 1945 年 充分 就 业 法 案 的 听 
证 会 上 ， 参 议员 罗伯特 ' 塔 夫 特 〈 俄 效 俄 州 议员 ) 声称 , “我 对 通货 脱 
胀 的 定义 是 ， 人 为 地 将 物价 水 平 推 高 到 并 不 能 长 期 维持 的 水 平 ”( 古 德 
温和 赫 伦 ，1975, 第 17 页 ) 。 根 据 以 上 的 观点 ， 在 由 资产 价格 引发 的 通 
货 膨 胀 终 了 时 ， 通货 紧缩 将 无 可 避免 。 第 一 次 世界 大 战 结束 之 后 的 衰 
退 ， 以 及 1920 年 代 繁 环 之 后 的 股市 衣 盘 ， 似 乎 都 证 实 了 这 一 点 。 

古 德 温 和 赫 伦 (1975, 第 44 页 ) 援引 的 一 份 报告 写 道 “…… 
一 个 引 人 注 目的 说 法 是 ， 不 受 抑制 的 通货 膨胀 ， 最 终 会 将 经 济 引 向 
衰退 ”， 这 份 报告 由 一 些 著名 的 经 济 学 家 (MAM: HER + mA 
布雷 斯 和 西 摩尔 . 哈里 斯 等 ) 完成 于 1947 年 。 同 样 是 1947 年 ,在 
建议 国会 否决 一 项 减 税 提 案 的 公开 信 中 ， 美 联储 理事 会 〈 理事 会 纪 
要 ，1947 年 6 月 5 日 ,第 849 页 ) 写 道 : “通胀 压力 存续 的 时 间 越 
长 ， 调 整 越 汪 后， 最 后 引发 的 后 果 也 会 越 严重 …… 严 重 程度 主要 取决 
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于 通胀 因素 持续 多 久 ”。 

尽管 坚信 通货 膨胀 最 终 会 导致 经 济 训 退 ， 但 当时 流行 的 观念 同 
时 也 认为 ， 中 央 银 行 既 不 能 引发 通胀 ， 也 不 可 能 控制 通胀 。 在 货币 
政策 无 用 的 论调 下 ， 有 关 央 行 独立 性 以 及 让 其 在 经 济 调控 中 发 挥 更 
大 作用 的 讨论 ， 自 然 也 就 无 从 展开 。1939 年 ， 美 联储 公报 (1939, 
第 258 页 ) 登载 了 一 篇 文章 ， 对 国会 要 求 美联储 承担 价格 稳定 职责 
的 提案 进行 了 批评 : “经 验 告诉 我 们 ， 物 价 不 主要 决定 于 货币 数量 
或 其 持 有 货币 的 成 本 ;要 求 美联储 对 货币 数量 实施 控制 ， 是 不 应 
该 ， 也 是 不 可 能 完成 的 任务 。 

当时 的 货币 政策 制定 者 相信 ， 是 那些 强大 的 非 货币 因素 决定 了 
物价 水 平 。 在 给 费城 储备 银行 的 一 封 信 中 ， 美 联储 理事 会 〈 理事 会 
纪要 ，1947 年 5 月 28 日 ,第 881 页 ) 对 费城 储备 银行 提出 的 通过 
央行 政策 来 遏制 通胀 的 请 求 ， 进 行 了 斥责 : 


如 果 联 储 系 统 内 部 负 有 政策 制定 职责 的 人 ， 也 给 公众 制造 
印象 ， 认 为 美联储 在 为 时 已 晚 的 情况 下 仍 可 以 有 效 抑制 通胀 ， 是 
一 件 非 常 糟 糕 的 事情 。 制 造 这 种 印象 的 结果 ， 并 不 只 是 让 人 们 相 
信 货 币 政策 可 以 有 效 影 响 经 济 那么 简单 。 而 是 会 让 那些 对 货币 事 
务 知之 其 少 的 圈 外 人 士 ， 误 以 为 存在 茶 些 简 单 的 政策 手段 ， 可 以 
很 容易 地 在 极其 复杂 的 经 济 环境 中 ， 维 持 或 恢复 经 济 均衡 。 


从 1947 年 8 月 到 1948 年 10 月， 美联储 和 财政 部 达成 一 致 ， 开 
始 逐 步调 高 之 前 锁定 的 短期 政府 债 利 率 。 背 后 的 动机 ， 是 因为 价格 
水 平 的 变动 ， 使 固定 的 3 个 月 期 国库 券 利 率 水 平 0.375% 与 一 年 期 
国债 利率 0. 875% 之 间 ， 在 实际 收益 水 平 上 发 生 了 背离 。 在 这 种 情 
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况 下 ， 银 行将 持 有 的 短期 债券 尽数 抛售 给 美联储 ， 转 而 投资 期 限 较 
长 的 债务 工具 ， 结 果 让 美联储 几乎 成 了 政府 短期 债券 的 唯一 持 有 
者 。 不 过 ， 尽 管 上 述 情形 让 短期 利率 的 锁定 变 得 有 名 无 实 ， 但 长 期 
政府 债券 2. 5% 的 收益 率 并 未 受到 怀疑 。 

对 无 力 影响 短期 利率 的 处 境 ， 美 联储 多 少 有 点 恼怒 ,但 当时 的 
政治 环境 ， 又 不 容 其 公开 挑战 财政 部 的 主导 地 位 。 和 当时 大 多 数 人 
的 看 法 相同 ， 伊 寇 斯 主席 认为 ， 战 后 的 通货 膨胀 主要 是 战 时 积累 的 
巨额 财政 赤字 所 致 ， 为 此 ， 他 敦促 国会 通过 议案 ， 要 求 政府 积 累 盘 
余 以 逐步 消除 这 些 赤 字 (美国 国会 ，1947 年 11 月 25 H), 。 此 外 ， 
他 还 试图 寻求 国会 授权 ， 以 阻止 银行 信贷 继续 支持 对 政府 债务 存量 
的 进一步 扩张 。 他 当时 主要 的 目的 ， 是 想 说 服 国会 进一步 提高 对 银 
行 的 法 定 准备 金 要 求 ， 但 基本 无 功 而 返 。 

在 写 于 朝鲜 战争 爆发 以 前 一 篇 文章 中 ， 时 任 纽约 联储 主席 的 斯 普 
劳 尔 (1951, $298 页 ) 表达 了 一 个 当时 的 共识 ， 即 除非 经 历 无 法 忍 
受 的 “就 业 和 收入 收缩 *"， 货币 政策 不 可 能 对 通货 膨胀 产生 显著 的 影 
响 。 斯 普 劳 尔 (1951, 第 298 页 ) 还 写 到 ， 经 济 衰退 在 美联储 1936 
年 和 1937 年 提高 法 定 准 备 金 要 求 后 再 次 抬头 ， 让 人 们 “对 信贷 政策 
就 此 可 以 广泛 应 用 于 遏制 通货 膨胀 的 看 法 ， 产 生 了 极 大 的 怀疑 "。 此 
外 ， 斯 普 劳 尔 还 持 有 一 个 广 为 人 所 接受 的 观点 ， 由 于 市 场 中 未 清偿 的 
政府 债务 数量 庞大 ， 美 联储 必须 要 对 其 出 售 提供 支持 ， 以 避免 出 现 
“无 底 的 市 场 ”( 美 国 财政 部 ，1951 年 年 报 , 第 261 页 )。 

不 过 ,在 现实 中 ,美联储 不 可 能 在 与 财政 部 的 政治 争斗 中 获胜 。 
战争 结束 时 ， 军 费 支 出 占 美 国名 义 收入 的 比重 约 为 40% 。 在 这 种 情况 
下 ， 政 治 上 的 主要 担心 是 ， 和 平 的 最 终 到 来 可 能 会 让 经 济 重 新 面临 通货 
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紧缩 的 威胁 。 在 费城 储备 银行 建议 采取 行动 控制 “信贷 膨胀 螺旋 ”时 ， 
美联储 理事 会 的 回信 明确 表达 了 无 意 改变 现状 的 态度 。 对 此 ， 美 联储 理 
事 会 (理事 会 纪要 ,1947 年 5 月 28 日, 第 811 页 ) 的 逻辑 是 : 


这 种 政策 (过 制 信贷 膨胀 ) 会 大 大 增加 债务 偿付 预算 
( 因 推 高 了 国债 利率 ) ， 如 果 财 政 部 部 长 面临 这 一 处 境 …… 毫 无 
疑问 ， 他 会 把 这 个 问题 提交 给 总 统 ， 而 总 统 ， 必 然 又 会 将 其 递 
交 给 国会 …… 这 就 是 接 下 来 肯定 会 发 生 的 事情 。 联 储 体系 “ 便 
宜 行事 ”的 自由 ， 可 能 很 快 被 终止 。 


[ul 


用 金本位 预期 解释 衰退 


战 后， 货币 领域 中 一 个 让 人 困惑 的 现象 ， 是 货币 增 速 下 降 与 美 联 
储 锁定 利率 所 引发 的 通货 膨胀 并 存 ( 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 效 ，1963a， 第 
577 W), M 1942 年 第 1 季度 到 1945 年 第 1 ERE, M 平均 增 速 为 
23.7% ; 从 1945 年 第 2 季度 到 1945 年 第 4 季度 ， 增 速 为 10.3% ; 从 
1946 年 第 1 季度 到 1947 年 第 4 季度 ， 进 一 步 下 降 到 4.7% ;从 1948 
年 第 1 季度 到 1949 年 第 4 季度 ， 则 转 为 -0.9% 。 与 此 同时 ， 通 货 
胀 因 战 时 管制 取消 一 度 暴涨 ， 到 1949 年 ， 也 开始 转 和 人 负增长 (参见 
图 4-3)。 可 以 肯定 的 是 ， 凯 恩 斯 主义 经 济 学 的 观点 并 不 可 靠 ， 即 今 
天 的 通货 膨胀 ， 在 经 反复 强化 并 进入 预期 后 ， 必 然 会 导致 未 来 实际 通 
胀 的 上 升 。 因 为 ， 如 果 这 一 观点 真 的 成 立 ， 只 要 利率 一 直 被 锁定 ， 通 
货 膨 胀 就 永远 不 会 下 降 。 但 现实 中 ， 通 缩 预 期 的 形成 往往 紧 随 通货 脱 
胀 的 事实 表明 ， 实 际 利率 在 通胀 过 程 中 或 许 是 上 升 的 ， 这 个 假定 也 适 
用 于 1948 年 11 月 和 1953 年 7 月 开始 的 经 济 衰退 。 
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在 二 战 后 的 时 期 ， 正 是 通货 膨胀 引发 了 通缩 预期 。 对 此 ， 弗 里 
(EZ AM PLR (1963, $ 560 页 和 第 584 W) 写 道 : 


当时 ， 流 传 最 广 的 一 个 预期 是 ， 物 价 将 会 在 战争 结束 后 下 
降 …… 虽 然 这 个 预期 看 起 来 毫 无 道理 ， 但 也 只 能 在 事后 才能 得 
到 验证 ……: 公众 在 1946 年 到 1948 年 期 间 的 行为 方式 ,似乎 已 
经 形成 了 通缩 预期 …… 在 那 时 ， 对 通货 膨胀 的 主要 担心 ， 就 是 
nino “有 涨 必 有 落 ” 的 观念 ， 今 天 的 物价 涨 得 越 高 ， 未 来 的 价 
格 回落 也 会 更 剧烈 


1947 年 4 月 21 日 ,杜鲁门 总 统 〈 转 引 自 古 德 温和 赫 伦 ，1975 
年 ， 第 41 页 ) 在 一 次 演讲 中 指出 : “对 抗 不 景气 、 促 成 经 济 复苏 ， 
有 一 个 万 试 万 灵 的 方法 ， 就 是 将 物价 维持 在 高 于 正常 的 水 平 。 以 避 
免 出 现 购买 停止 、 产 出 下 降 、 失 业 率 上 升 、 价 格 下 跌 、 利 率 下 滑 以 
及 企业 破产 的 通缩 螺旋 。” 从 1946 年 2 月 起 ， 杜 鲁 门 开 始 逐 步 取消 
战 时 物价 管制 ， 到 10 月 全 部 完成 。 终 结 管制 唯一 也 是 最 重要 的 原 
因 ， 是 家 庭 主妇 们 在 货架 上 找 不 到 汉堡 后 的 愤怒 抱怨 。 讽 刺 的 是 ， 
多 年 后 ， 尼 克 松 政府 反 其 道 而 行 ， 重 操 管 制 手段 ， 竞 然 基于 完全 相 
同 的 理由 ( 古 德 温和 赫 伦 ，1975， 第 34 页 ) 。 管 制 取消 后 ， 物 价 陡 
然 腾 贵 (参见 图 4 -3) 。1946 年 第 3 季度 和 1946 年 第 4 EE, CPI 
上 涨 率 分 别 达 到 了 39% 和 23% 。 根 据 美联储 的 消费 者 金融 调查 
(SCF) ， 在 1946 年 初 价格 管制 取消 之 前 ， 只 有 8% 的 居民 认为 物价 
将 下 降 ， 而 53% 的 居民 预期 物价 将 上 涨 。 到 1947 年 初 ， 在 通货 膨 
胀 随 价 格 管制 的 退出 如 约 而 至 时 ，46% 的 居民 预期 物价 可 能 下 跌 ， 
而 只 有 13% 的 居民 认为 其 还 会 继续 上 涨 (美联储 理事 会 ，1948， 
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第 1357 页 ) 。 这 是 个 很 有 意思 的 现象 ， 现 实 的 通货 膨胀 给 公众 带 来 
了 预期 上 的 “通缩 恐慌 ”。 

图 4 -4 对 比 了 费城 储备 银行 “利文 斯 顿 调查 ”( Livingston Sur- 
vey) 与 实际 通货 膨胀 的 数据 ， 该 调查 一 年 两 次 ， 用 以 搜集 主要 经 
济 学 家 提前 一 年 的 CPI 预测 信息 。 在 二 战 后 的 五 年 中 ， 对 经 济 学 家 
的 调查 显示 出 了 对 通货 紧缩 的 预期 ， 尽 管 (或 许 是 因为 ) 当时 通胀 
正在 抬头 。 图 4 -5 比较 了 市 场 利率 ， 以 及 用 “利文 斯 顿 调查 ” 数 
据 作为 通胀 预期 计算 出 的 实际 利率 水 平 。 可 以 看 到 ，1946 年 末 和 
1947 年 中 的 实际 利率 分 别 为 6.5% 和 8. 0% 。 较 高 的 实际 利率 ， 随 
之 导致 了 货币 增 速 的 放 缓 以 及 实际 产 出 的 下 降 。% 

1948 年 ， 通 货 紧 缩 预期 再 次 出 现 (参见 图 4 -4)， 经 济 在 1948 
年 11 月 达到 一 个 周期 性 顶部 后 ， 因 实际 利率 上 升 (参见 图 4 -5) F 
始 转向 衰退 。 用 “利文 斯 顿 调查 ”数据 估算 ,实际 利率 从 1947 ER 
的 1.6% ， 上 升 到 了 1948 年 中 的 2. 6% ， 到 1948 年 未 ， 进 一 步 上 升 到 
3.9% 。 与 实际 利率 上 升 同时 出 现 的 ， 是 货币 增 速 放 缓 (参见 图 4 - 
3) 就 货币 增 速 放 慢 是 否 导致 了 这 次 衰退 ,研究 上 还 有 争议 。 但 二 
战 后 高 企 的 实际 利率 ,已 经 可 以 解释 ， 为 何在 美联储 把 名 义 利率 锁定 
在 较 低 水 平 的 情况 下 ，1948 年 第 3 季度 后 依然 发 生 了 通货 紧缩 。 

进入 1950 年 代 ， 货 币 增 速 放 缓 的 情况 有 所 改变 。 从 1948 年 8 
月 到 1950 年 1 月 的 一 年 半 中 ，CPI 指数 只 下 滑 了 4.1%。 相 对 温和 
的 降幅 缓解 了 通缩 预期 ， 进 而 降低 了 实际 利率 。 到 1950 年 5 月 ， 
实际 利率 已 下 降 到 1.2% (参见 图 4 -5)。 

1950 年 秋天 ， 朝 鲜 战 争 升级 ， 通 货 膨 胀 测 涌 而 至 。 对 爆发 第 三 
次 世界 大 战 的 担忧 ， 引 发 了 全 球 性 的 商品 价格 碳 升 。 与 此 同时 ， 面 
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对 重启 价格 管制 的 可 能 以 及 耐用 品 的 匮乏 ， 消 费 支 出 也 陡然 增长 。 
1951 年 第 1 季度 ， 通 货 膨 胀 最 高 达到 了 14% 。 尽 管 在 1951 年 3 月 
与 财政 部 达成 协议 后 ， 美 联储 重新 获得 了 调 升 利率 的 权力 ， 但 朝鲜 
战争 才 是 当时 经 济 中 压倒 一 切 的 决定 因素 。 从 数据 上 看 ， 这 一 时 期 
中 ， 实 际 利率 的 波动 远 较 市 场 利率 剧烈 (参见 图 4 -5)， 这 说 明 ， 
公众 通胀 预期 的 变化 已 彻底 压倒 了 主动 货币 政策 行动 的 影响 。 

到 1951 年 末 之 前 ， 通 货 膨 胀 曾 有 所 减弱 并 一 度 停 止 ， 这 似乎 
再 次 证 明 ， 价 格 上 涨 之 后 ， 必 然 紧 跟 着 会 有 下 跌 。 相 应 地 ， 通 缩 预 
期 也 有 所 抬头 〈 参 见 图 4 -4) 。 消 费 者 金融 调查 (SCF) 显示 , 在 
1953 年 初 ，17% 的 消费 者 认为 物价 会 上 涨 ， 而 31% 的 消费 者 预期 
价格 会 下 降 (联储 理事 会 ，1954,， 第 249 页 ) 。 通 缩 预期 抬 高 了 实 
际 利率 (参见 图 4 -4 和 图 4 -5)， 而 这 又 导致 了 货币 增 速 的 下 降 
(参见 图 4 -3) 。MI 的 季度 增长 速度 ， 从 1952 年 的 4. 15% 下 降 到 
1953 年 前 两 个 季度 的 2.2% ， 而 到 了 1953 年 的 后 两 个 季度 ， 进 一 
步 降 至 0.5% 。 此 轮 商业 周期 的 波峰 ， 出 现在 1953 年 7 月 。 

从 1953 年 这 次 衰退 开始 ， 美 联储 开始 尝试 实施 逆 周 期 的 货币 
政策 。1951 年 ， 财 政 部 和 美联储 达成 协议 时 ，3 个 月 期 国库 券 的 利 
率 为 1.5% 。 一 年 后 ， 美 联储 开始 调 升 利率 ，1953 年 6 月 初 ， 该 利 
率 触 及 2.3% 的 阶段 性 高 点 。 之 后 ， 随 着 经 济 衰 退 的 开始 ， 美 联储 
转向 调 低 利率 ， 到 1954 年 的 周期 性 波 谷 时 ，3 个 月 期 国库 券 利率 已 
降 至 0.6% 。 在 这 个 阶段 中 ， 主 动 的 货币 政策 操作 开始 压倒 通胀 预 
期 的 变化 ， 成 为 实际 利率 决定 的 主导 性 因素 。 自 此 ， 将 货币 政策 应 
用 于 经 济 稳定 的 “逆风 而 行 ” 时 代 ， 正 式 拉 开 了 序幕 。 
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附录 : 各 种 实际 利率 估算 
实际 利率 ( “利文 斯 顿 调查 ”) 


(参见 图 4 -4 和 图 4 -5)。 "利文 斯 顿 调查 ” 始 于 1946 年 ， 由 
费城 储备 银行 发 起 并 负责 实施 ， 至 今 仍 在 持续 。 该 调查 在 每 年 6 月 
和 12 月 公布 两 次 ， 调 查 对 象 为 50 位 商业 经 济 学 家 ， 调 查 内容 主 要 
是 6 个 月 期 和 12 个 月 期 的 CPI 预测 值 。 对 调查 结果 的 处 理 方法 ， 
基本 遵循 了 卡尔 森 (1977) 的 意见 。 卡 尔 森 认 为 ， 问 卷 在 11 月 初 
被 送出 ， 此 时 调查 人 应 已 知悉 10 月 的 通胀 数据 。 因 此 ， 被 调查 人 
所 回复 的 CPI 预测 值 ， 应 该 是 8 个 月 期 (从 10 月 到 来 年 6 月 ) 的 
年 化 增长 率 。 以 此 类 推 ，12 月 所 公布 的 对 下 一 年 度 的 CPI 预测 ， 就 
是 14 个 月 期 (从 10 月 到 来 年 12 月 ) 的 年 化 增长 率 。 


实际 利率 ( 霍 伊 预测 ) 


(参见 图 14 -2) 理 查 德 . EG (1991) 在 替 一 些 著名 企业 进 
行 “决策 者 调查 ”时 ， 也 不 定期 地 搜集 通胀 预期 的 数据 ， 这 些 著 名 
的 企业 包括 培 基 证 券 、 华 宝 证 券 、 德 崇 证 券 以 及 巴克 莱 左 威 特等 。 
从 1978 年 9 月 起 ,该 调查 首先 开始 搜集 10 年 期 通胀 预期 数据 。 
1980 年 10 月 (差不多 一 年 之 后 ) 开始 涉及 期 限 更 短 的 通胀 预期 。 
被 调查 的 人 数 在 175 人 至 500 人 之 间 变 动 ， 主 要 以 首席 投资 官 、 财 
务 总 监 、 资 产 组 合 管理 者 、 产 业 分 析 师 和 经 济 学 家 为 主 。 调 查 的 日 
期 以 问卷 回答 寄 出 的 时 间 为 准 。 此 项 调查 在 1991 年 3 月 一 度 中 止 ， 
1993 年 3 月 再 度 重启 ，5 个 月 之 后 完全 停止 。 
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实际 利率 (费城 储备 银行 预测 ) 


(参见 图 14 -2) 每 个 季度 ， 费 城 储 备 银行 都 会 对 专业 预测 者 
进行 调查 。 该 项 调查 早 前 由 美国 统计 学 会 和 国民 经 济 研究 局 联合 开 
展 ， 始 于 1968 年 第 4 季度 。1981 年 第 3 季度 ， 该 调查 开始 搜集 4 
个 季度 的 CPI 通胀 预测 数据 ，1991 年 第 4 季度 ， 开 始 搜集 10 年 期 
CPI 通胀 预测 数据 。 


实际 利率 ( 绿 皮 书 预测 ) 


(参见 图 8 -3) 在 这 种 估算 方法 中 ， 实 际 利率 等 于 商业 票据 利 
率 减 去 绿 皮 书 公 布 的 通胀 预测 。 在 美联储 工作 人 员 为 FOMC 会 议 所 
准备 的 绿 皮 书 中 ， 包 含有 国民 收入 和 产 出 账户 (NIPA) 的 预测 数 
据 。 绿 皮 书 实际 利率 涉及 的 期 限 ， 在 一 到 两 个 季度 之 间 不 等 。 商 业 
票据 利率 用 的 是 交易 商 报 出 的 最 优惠 非 金 融 企 业 票 据 利率 (AI 
PL) ， 数 据 时 点 与 绿 皮 书 发 布 的 时 间 相 一 致 。 从 1965 年 到 1969 年 ， 
票据 利率 的 数据 主要 来 自 美联储 发 布 的 “商业 票据 ”统计 。 之 后 ， 
则 来 自 美联储 理事 会 的 FAME 数据 库 或 彭 博 系统 。 从 1965 年 到 
1971 年 4 H, 票据 利率 转 为 使 用 4 个 月 到 6 个 月 期 的 商 票 利率 。 之 
后 的 时 期 如果 从 绿 皮 书 发 布 日 到 下 个 季度 末 的 时 间 间 隔 短 于 135 
天 ， 便 使 用 3 个 月 期 票据 利率 ， 否 则 使 用 6 个 月 的 票据 利率 。 

1992 年 8 月 以 前 ,通货 膨胀 预测 主要 用 于 内 含 GNP (1992 年 
之 后 开始 使 用 GDP 数据 ) 平 减 指数 的 调整 。 之 后 用 于 固定 权重 的 
平 减 指数 ， 直 到 1996 年 3 月 。 再 往 后 ， 则 开始 用 CDP 连锁 加 权 的 
价格 指数 。 从 绿 皮 书 发 布 日 到 下 季度 末 的 加 权 平 均 通 胀 率 ， 可 以 根 
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据 绿 皮 书 对 当期 和 下 季度 末 的 通胀 预测 计算 得 出 。 当 前 季度 的 权重 
分 配 ， 等 于 当前 季度 剩余 天 数 除 以 绿 皮 书 发 布 日 到 下 季度 末 的 全 部 
天 数 ， 下 季度 的 权重 分 配 ， 则 等 于 该 季度 的 天 数 除 以 绿 皮 书 发 布 日 
到 下 季度 末 的 全 部 天 数 。 用 市 场 利率 减 去 以 上 计算 出 的 加 权 平 均 通 
胀 预 期 ， 即 可 得 到 实际 利率 。 

在 1960 年 代 ，FOMC 每 年 召开 的 会 议 通 常 在 12 次 以 上 。 比 如 ， 
1965 年 的 会 议 次 数 就 达到 了 15 次 。 在 制作 到 1978 年 的 月 度 实 际 利 
率 数据 时 ， 如 果 有 些 月 份 ，FOMC 召开 的 会 议 在 一 次 以 上 ， 就 以 第 
一 次 会 议 的 数据 为 准 。1979 年 ，FOMC 只 召开 了 7 次 会 议 (1979 
年 10 月 6 日 的 会 议 , 事前 并 无 计划 。 所 以 这 一 天 没有 绿 皮 书 ， 实 
际 利率 也 未 予 计算 ) ，1980 年 则 召开 了 11 次 会 议 。 从 1981 FE, 
FOMC 每 年 只 召开 8 次 会 议 ， 并 形成 惯例 。 因 此 ， 从 1979 年 开始 ， 
绿 皮 书 实际 利率 的 频率 要 少 于 月 度数 据 。 

从 1965 年 11 月 的 会 议 开 始 ， 绿 皮 书 首次 报告 对 通货 膨胀 的 预 
测 ， 与 之 相应 ， 绿 皮 书 实际 利率 数据 也 始 于 1965 年 11 月 。 到 1968 
年 11 月 前 ， 对 一 个 季度 中 前 两 个 月 召开 的 会 议 ， 提 交 的 绿 皮 书 通 
常 只 包含 对 当前 季度 的 通胀 预测 。 由 于 这 个 原因 ， 随 后 一 个 会 议 日 
所 计算 出 的 实际 利率 ， 只 适用 于 到 当前 季度 未 的 期 间 ， 而 不 是 到 下 
一 个 季度 末 的 期 间 : 1965 年 11 月 23 日 、1966 年 1 月 11 日 、1966 
年 2 月 8 日 、1966 年 4 月 12 日 、1966 年 5 月 10 日 、1966 年 6 月 7 
H. 1966 411 H 1 H, 1966 4Æ 12 H 13 日 、1967 年 1 月 10 日 、 
1967 年 7 月 18 H. 1967 Æ 10 H 24 A, 1967 411 H 14 H, 1968 
年 1 月 9 日 、1968 年 2 月 9 日 、1968 年 4 月 30 H, 1968 年 5 月 28 
日 、1968 年 7 月 16 日 、1968 年 10 月 8 日 、1972 年 10 月 17 日 ,以 
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及 1972 年 11 月 20~21 日 。 以 上 这 些 时 点 ,计算 实际 利率 所 使 用 
的 利率 期 限 在 1 ~3 个 月 。 在 其 他 时 点 ， 期 限 则 在 3 ~6 个 月 。 正 因 
为 这 个 原因 ， 实 际 利 率 的 某 些 变动 可 能 源 自 利率 期 限 的 调整 。 之 所 
以 做 这 种 调整 ， 是 因为 FOMC 在 每 个 季度 所 召开 的 会 议 次 数 并 不 固 
定 ， 但 绿 皮 书 通胀 预测 却 按 季度 提交 ， 两 个 期 限 不 完全 对 应 所 致 。 
具体 可 参见 达 林 和 赫 泽 尔 (1995) 对 数据 序列 的 讨论 。 


实际 利率 (全 球 洞察 预测 ) 


(参见 图 14 -2) 该 估 测 为 月 度数 据 。 一 年 期 实际 利率 等 于 ， 一 
年 期 政府 固定 收益 债券 的 到 期 收益 率 减 去 4 个 季度 期 的 通胀 预测 。 到 
期 收益 率 数据 来 自 美联储 理事 会 发 布 的 “ 精 选 利率 ”统计 信息 。 通 
胀 预测 数据 来 自 全 球 洞察 预测 提供 的 美国 经 济 展望 ，“ 美 国 经 济 摘 
要 ”部 分 。 由 于 对 给 定 日 期 的 通货 膨胀 预测 ， 都 在 前 一 个 月 末 做 出 
(比如 ,在 上 年 12 月 末 对 1 月 确定 日 期 的 通货 膨胀 进行 预测 ) ， 所 以 ， 
在 估算 实际 利率 时 ， 利 率 与 通胀 预测 的 配对 规则 ， 是 用 上 月 最 后 一 个 
工作 日 的 利率 减 去 本 月 给 定 日 期 的 通胀 预测 值 。 对 一 个 季度 的 前 两 个 
A, 4 个 季度 期 预测 的 起 始 时 间 为 该 月 份 所 在 的 季度 。 对 一 个 季度 的 
最 后 一 个 月 ,4 个 季度 期 预测 的 起 始 时 间 则 为 下 一 个 季度 。1996 年 ， 
NIPA 的 基准 数据 修订 ， 偶 尔 有 把 月 末 数 据 换 成 下 月 初 前 几 天 数据 的 
情况 。 因 此 ， 通 胀 预 测 值 也 相应 推 后 。 在 基准 数据 有 调整 的 情形 中 ， 
利率 数据 的 时 期 需要 与 NIPA 相 匹 配 。 最 初 ， 通 胀 预测 主要 用 于 名 义 
GNP 的 隐 仿 折算， 从 1992 年 8 月 起 ， 开 始 用 于 固定 加 权 GDP 平 减 指 
数 计算 ，1996 年 2 月 ， 开 始 使 用 于 连锁 加 权 CDP 平 减 指数 。 具 体 可 
参见 达 林 和 赫 泽 尔 (1995) 对 数据 序列 的 讨论 。 
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从 1951 年 财政 部 与 美联储 达成 协议 之 后 ， 到 1960 年 代 中 期 ， 
物价 水 平 总 体 上 都 比较 平稳 。 是 什么 样 的 原因 导致 了 这 种 稳定 呢 ? 


一 “从 真实 票据 到 “逆风 而 行 ” 


二 战 后 ， 货 币 政策 制定 者 逐渐 据 弃 了 之 前 流行 的 观念 ， 即 所 有 经 
济 衰退 都 是 过 度 投机 的 必然 产物 ， 转 而 将 通货 膨胀 归 因 于 超额 总 需求 
的 存在 。 促 成 这 一 转变 的 是 战 后 实际 经 历 ， 物 价 水 平 在 管制 取消 后 上 
涨 ,但 之 后 并 未 像 多 数 人 预期 的 那样 回落 。 显 然 ， 资 产 投机 并 不 是 这 
个 时 期 通货 膨胀 的 主要 原因 。 正 如 当时 美联储 主席 伊 寇 斯 (美联储 纪 
要 ，1947 年 11 月 8 日 , 第 1575 页 ) 指出 的 “即使 用 于 生产 目的 的 信 
贷 ， 如 果 增 加 了 对 劳动 力 和 短缺 原材料 的 需求 ， 也 会 产生 通胀 压力 ”。 

1950 年 秋 ， 朝 鲜 战 争 升 级 ， 政 府 支 出 大 幅 增加 ， 物 价 也 急速 攀 
Ft (参见 图 5 -1) 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 美 联储 继续 锁定 利率 ， 就 
意味 着 要 把 巨额 的 政府 债务 货币 化 ， 这 当然 对 通货 膨胀 起 到 了 推 波 
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助 澜 的 作用 。 这 个 时 期 的 经 历 ， 让 美联储 清楚 地 认识 到 了 中 央 银 行 
(而 不 是 私人 市 场 ) 控制 准备 金 创造 的 重要 性 。 和 第 二 次 世界 大 战 
一 样 ， 朝 鲜 战争 也 推动 了 美联储 的 观念 转变 ， 开 始 把 超额 需求 (而 
不 是 投机 ) 视 为 引发 通胀 的 首要 原因 。 

与 财政 部 达成 的 协议 ( 即 免 除 美联储 锁定 国债 利率 的 职责 ) 是 
美联储 发 展 史 上 的 一 个 分 水 岭 。 一 直 占 据 主 导 的 观念 ， 即 中 央 银 行 
只 能 在 被 动 “适应 商业 需求 ”的 原则 下 调节 货币 供给 ， 就 此 不 复 存 
在 。 美 联储 开始 转向 新 的 操作 思路 ， 通 过 调节 短期 利率 来 控制 总 需 
求 和 通货 膨胀 。 对 此 ， 伊 寇 斯 主席 (美国 国会 ，1951 年 1 月 25 H, 
第 158 页 ) 在 国会 做 证 时 ， 指 出 : 


只 要 还 负 有 和 锁定 利率 的 职责 ， 美 联储 就 不 得 不 在 市 场 上 买 
入 所 有 超 售 的 政府 债券 ， 这 意味 着 我 们 随时 准备 无 限制 地 创造 
新 的 银行 准备 金 。 这 种 政策 方式 ， 让 整个 银行 系统 ， 在 美联储 
体系 的 支持 下 ， 变 成 了 一 个 彻头彻尾 的 通胀 发 动机 。 


此 外 , Æ (FOMC) EWE, Pæt (FOMC 纪要 ，1951 年 2 
月 6 日 , 第 50 ~51 页 ) 再 次 表示 : 


是 我 们 ， 把 公众 持 有 的 政府 证 券 兑换 成 了 货币 ， 并 引发 了 货 
币 供 给 的 扩张 …… 不 客气 地 说 ， 我 们 是 唯一 应 该 为 这 次 通货 膨胀 
负责 的 人 。 不 要 抱怨 赤字 融资 ， 财 政 部 一 直 都 维持 着 预算 盈余 ， 
配给 和 价格 管制 手段 无 能 为 力 ， 是 因为 当前 所 面临 的 是 货币 性 通 
KISIK FOMC 是 唯一 有 能 力 过 制 和 结束 货币 过 快 增长 的 机 构 。 


二 战 以 后 ， 世 界 范围 出 现 了 一 个 共识 ,认为 政府 应 该 承担 管理 
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SAM ”马丁 与 “逆风 而 行 ”的 政策 


总 需求 的 职责 。 不 过 ， 根 据 凯 恩 斯 主义 的 观点 ， 该 职责 应 属于 财 
政 政策 的 范畴 ， 货 币 政策 仍 未 进入 经 济 学 家 的 视野 。 在 与 财政 部 达 
成 协议 之 后 ， 终 于 挣脱 束缚 的 美联储 开始 全 力 投入 货币 政策 的 创造 
与 规划 。 事 实 上 ， 从 1933 年 初 以 来 ， 美 联储 就 没有 实施 过 常规 的 
货币 政策 。 在 1953 年 衰退 后 和 1956 年 通货 膨胀 再 度 抬头 期 间 ， 马 
丁 的 政策 思路 开始 成 形 。 为 应 对 1953 年 的 衰退 ， 美 联储 创造 出 了 
“逆风 而 行 ”的 决策 原则 ， 在 这 一 原则 中 ， 调 整 短 期 利率 的 主要 目 
的 是 维持 总 需求 稳定 ， 而 不 在 于 抑制 资产 价格 的 投机 性 波动 。 在 经 
济 复苏 过 程 中 ， 要 应 对 通货 膨胀 ， 美 联储 需要 提早 采取 先 发 式 的 利 
率 调整 。 

马丁 “逆风 而 行 ”的 理念 ， 源 自 战 后 经 济 学 理论 研究 的 成 果 。 
至 于 先 发 式 政策 ， 则 可 能 源 自 早 前 金本位 制度 的 经 验 。 在 金本位 制度 
下 ， 物 价 水 平 具 有 一 个 “正常 ” 值 。 不 可 持续 的 投机 性 繁荣 可 能 会 
导致 物价 偏离 其 正常 水 平 ， 但 随后 的 回调 也 不 可 避免 。 因 此 ， 要 遏制 
通货 膨胀 ， 货 币 政 策 必须 先 阻止 投 机 性 繁荣 的 发 展 。 在 FOMC 执行 委 
员 会 于 1954 年 11 月 召开 的 会 议 上 ， 马 丁 (FOMC 会 议 纪要 ，1954 年 
11 月 9 日 , 第 332 页 ) 指出 :“ 他 已 经 开始 意识 到 ，FOMC 的 宽松 货 
币 政策 助长 了 投机 心理 …… 有 迹象 表明 ， 对 于 1955 年 的 经 济 前 景 ， 
企业 家 中 间 弥 漫 着 过 于 乐观 的 情绪 ， 这 对 他 们 可 能 是 件 很 危险 的 事 
情 。 尽管 马丁 在 一 个 过 时 的 框架 〈 即 金本位 ) 中 形成 了 先 发 式 政策 
的 观念 ， 但 将 稳定 物价 (而 不 是 资产 价格 ) 作为 政策 重点 所 带 来 的 
改变 ， 对 现代 中 央 银 行 的 运行 产生 了 深远 的 影响 。 

从 1951 年 11 月 到 1956 年 3 H, RE CPI 基本 维持 不 变 ， 但 在 
1956 年 中 期 到 1957 年 中 期 ，CPI 上 涨 了 3.5% 。 为 恢复 价格 稳定 ， 
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FOMC 调 高 了 利率 。1957 年 8 月 ， 不 顾 纽约 联储 主席 阿尔 弗 雷 德 ， 
海 耶 斯 (FOMC 会 议 纪要 ，1957 年 7 月 30 日 ,第 45$6 ~457 页 ) 之 
前 的 请 求 ， 美 联储 理事 会 毅然 提高 了 贴现 率 。 海 耶 斯 认为 : 


全 年 来 看 ， 货 币 供给 的 净 增 量 不 会 太 多 …… 我 们 需要 认真 
考虑 ， 如 果 因 经 济 衰 退 和 高 失业 遭 到 择 击 ， 会 给 美联储 带 来 怎 
样 的 后 果 …… 在 我 看 来 很 清楚 的 是 ， 目 前 这 种 审慎 性 操作 ， 会 
持续 阻碍 全 国 范围 内 银行 信贷 和 货币 供给 的 扩张 ， 并 任 由 流动 
性 下 降 对 经 济 产生 不 利 影响 。 


应 该 承认 的 是 ， 鉴 于 1957 年 8 月 就 是 此 轮 周期 的 高 点 ， 这 次 
调 高 贴现 率 的 时 机 选择 并 不 成 功 。 

美联储 与 艾森豪威尔 政府 就 物价 稳定 的 优先 性 达成 了 一 致 。 马 
T (美国 国会 ，1959 年 2 月 6 日 , 第 467 页 ) 在 国会 做 证 时 ， 表 示 
要 “与 货币 价值 贬损 做 斗争 ， 因 其 会 危及 自由 体系 " 。 艾 森 豪 威 尔 
在 1959 年 的 总 统 经 济 报告 (第 5 页 ) 中 写 道 :“ 要 实现 强劲 和 持续 
的 经 济 增长 ， 一 个 不 可 或 缺 的 条 件 是 ， 人 们 对 美元 未 来 价值 的 稳定 
有 坚定 的 信心 。 

1954 年 的 周期 见 底 之 后 ，1955 年 ， 艾 森 豪 威 尔 政府 反 通 货 膨 
胀 的 立场 ， 比 美联储 还 要 激进 ， 这 反映 出 决策 者 与 美联储 在 物价 稳 
定 优先 的 问题 上 已 形成 了 共识 〈 哈 格雷 夫 和 英利 ，1984， 与 们 恩 斯 
的 会 谈 ， 第 104 HL). Ais (1971, 第 94 页 ) 也 写 到 了 伯 恩 斯 ， 当 
时 担任 总 统 经 济 顾问 委员 会 (CER) 的 主席 : “1955 年 初 ， 伯 恩 
斯 、 汉 弗 雷 (财政 部 部 长 ) 和 艾森豪威尔 一 致 认为 ， 通货 膨胀 再 次 
抬头 是 最 重要 的 问题 ， 而 且 当 时 的 经 济 增长 速度 也 不 可 持续 。 但 到 
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1956 年 之 前 ， 美 联储 对 这 个 判断 都 持 有 保留 意见 。 

Wass + 伯 恩 斯 (1 Bor A BEB A BR, 1967, 第 80 页 ) 概括 了 
1956 年 通胀 冒 头 后 的 共识 ， 就 是 应 采取 更 激进 的 政策 ， 以 将 通胀 歇 
制 于 萌芽 状态 : 


经 济 回 稳 的 情况 下 ，1958 年 融资 的 快速 增长 及 其 引发 的 
担忧 ， 坚 定 了 政府 控制 超额 需求 和 抑制 通货 膨胀 的 决心 …… 对 
之 前 的 扩张 ， 因 政策 反应 太 过 迟缓 而 收效 甚 微 ， 这 次 他 们 随时 
准备 、 全 速 以 赴 。 


(AR CAAT AGES RRR, 1967, 第 7 页 ) 还 描述 了 当时 对 
通货 膨胀 压倒 性 的 关注 : 


在 经 济 增长 强劲 的 时 期 出 现 巨 额 财政 赤字 (1959 年 6 A 
束 的 财政 年 度 ) ， 让 人 们 对 政府 的 金融 政策 产生 了 不 信任 …… 而 
在 1957 年 至 1958 年 经 济 衰 退 时 期 ， 批 发 价格 指数 …… 实 际 上 仍 
在 上 升 ， 这 给 那些 认为 我 们 生活 于 通货 膨胀 时 代 的 论点 ， 又 添 了 
一 把 火 。 另 外 ， 美 国 经 常 账 户 恶化 ， 也 强化 了 对 未 来 的 悲观 预 
期 。1958 年 中 …… 我 们 的 黄金 储备 下 降 了 20 亿美 元 。 更 糟糕 的 
是 ,之 前 看 起 来 对 美国 金融 体系 抱 有 无 限 信 心 的 外 国 投资 者 ， 也 
不 时 表达 出 对 美元 未 来 价值 可 靠 性 的 怀疑 。 


在 与 财政 部 达成 协议 之 后 ， 美 联储 就 一 直 在 促进 政府 债券 市 场 
的 发 展 ， 并 最 终 将 其 培育 成 可 以 充分 传递 参与 者 情绪 及 各 种 信号 的 
自由 市 场 。1958 年 ， 美 联储 经 历 了 一 次 “通货 膨胀 丽 慌 ”《〈 参 见 图 
5 -2)。1957 年 8 月 ， 经 济 周期 见 顶 ，FOMC 大 幅 调 降 了 短期 利率 
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(参见 图 5 -2 和 图 5 -3)。 与 之 相应 ，3 个 月 期 国库 券 收 益 率 从 
1957 年 10 月 3.7% 的 峰值 ， 迅 速 跌 到 1958 年 5 月 未 的 0.6% 。 长 
期 国债 利率 则 在 1958 年 4 月 和 5 月 ， 跌 至 3. 1% 的 水 平 ， 不 过 ， 到 
10 月 时 反弹 到 了 3.8% ， 这 完全 是 一 个 意料 之 外 的 回升 。 而 与 此 同 
时 ， 美 国 也 遭遇 了 黄金 流出 的 压力 。 面 对 这 些 情 况 ， 美 联储 和 政府 
一 致 认为 ， 金 融 市 场 对 政府 维持 物价 稳定 的 意愿 缺乏 信心 。 

债券 收益 率 刚 开始 上 升 ，FOMC 就 迅速 做 出 了 反应 ， 并 在 8 月 
初 启 动 了 利率 调 升 。 对 此 ， 马 丁 〈 美 国 国会 ，1959 年 2 月 6 日 ,第 
462 和 第 467 页 ) 在 国会 做 证 时 说 道 :” 


大 致 在 这 个 时 期 (1958 年 夏天 ) ， 通 货 膨 胀 预期 开始 蔓延 。 货 币 
市 场 利 率 突然 向 上 …… 反 映 出 ， 投 资 者 要 求 一 定 的 利率 溢价 来 覆盖 
可 能 的 购买 力 损失 …… 政 府 债券 市 场 上 的 经 历 …… 是 通货 膨胀 影响 
金融 市 场 的 一 个 典型 案例 。 随 着 人 们 把 这 种 预期 纳入 工资 、 物 价 、 
消费 以 及 投资 的 决策 ， 通 货 膨胀 预期 最 终 被 自我 实现 。 


1958 年 4 月 经 济 周期 低谷 与 随后 的 短期 利率 调整 之 间 ， 几 乎 设 
有 时 间 上 的 滞后 。 

从 1959 年 7 月 到 1961 年 1 月 的 一 年 半 之 间 ， 货 币 存量 (M1) 
下 降 了 2% (参见 图 5 -4)。1960 年 4 月 ， 经 济 开始 陷 人 衰退 。 紧 
随 而 至 的 两 次 经 济 衰退 ， 对 缓和 通胀 心理 起 到 了 一 定 作用 ( 伯 恩 斯 
FUBEBUR A, 1967, 第 9 页 ) 1960 年 至 1964 年 间 ， 债 券 利率 一 直 
维持 在 4% 的 水 平 。1960 年 代 的 扩张 性 货币 政策 ， 就 此 在 一 个 物价 
预期 稳定 的 环境 中 展开 。 
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二 马丁 与 现代 中 央 银 行 的 创立 


对 经 济 学 家 而 言 ， 马 丁 看 来 起 来 有 点 守旧 ， 他 更 喜欢 用 比喻 的 
方式 〈 而 不 是 模型 ) 来 表达 自己 的 观点 。 但 即使 如 此 ， 正 是 他 ， 为 
现代 中 央 银 行 的 运行 商定 了 基础 。 针 对 凯恩斯 主义 认为 货币 政策 无 
效 以 及 通货 膨胀 不 是 货币 现象 的 观点 ， 马 丁 提出 了 质疑 。 当 他 还 是 
FOMC 主席 时 ， 马 丁 在 这 场 观念 之 争 中 落 败 ， 但 在 后 来 的 沃 尔 克 时 
期 ， 美联储 重新 接受 了 他 的 理念 。 在 握 弃 了 “频繁 扩张 - 紧缩 ”的 
政策 模式 后 ， 马 丁 理念 中 的 一 些 特征 ， 在 沃 尔 克 时 代 再 次 得 到 了 复 
兴 ， 这 些 特征 包括 : 以 物价 稳定 优先 的 政策 来 实现 经 济 稳定 ， 以 及 
用 先 发 式 政策 维护 价格 稳定 。 

在 为 自己 的 观点 辩护 时 ， 马 丁 时 常 不 自觉 地 引用 根本 站 不 住 脚 
的 真实 票据 论点 。 比 如 ， 在 解释 1958 年 提高 利率 的 决定 时 ， 他 的 
理由 是 ， 过 度 的 通货 膨胀 必 将 导致 通货 紧缩 ， 因 此 需要 尽早 加 息 ， 
以 免 通胀 的 蔓延 。? 马 丁 〈 美 国 国会 ，1958 年 2 月 6 日 ,第 384 页 ) 
坚信 ， 考 虑 到 1957 年 通货 膨胀 的 严重 程度 , “经 济 衰退 是 …… 不 可 
避免 的 ”"。 但 在 政策 实践 层面 ， 马 丁 与 “真实 票据 原则 ” 背 道 而 
驰 。 在 真实 票据 观念 中 ,遏制 资产 价格 “不 可 持续 的 ”上 涨 ， 是 避 
免 经 济 衰 退 和 通货 膨胀 的 前 提 ， 但 在 马丁 看 来 ， 维 护 物价 稳定 才 是 
所 有 问题 的 关键 所 在 。 

凯恩斯 主义 把 二 战 期 间 的 经 历 ， 作 为 政府 支出 可 以 实现 充分 就 
业 的 证 据 。 但 在 马丁 看 来 ， 固 定 利率 导致 的 政府 债务 货币 化 ， 人 为 
抑制 的 通货 膨胀 ， 以 及 破坏 价格 体系 运转 的 直接 管制 等 ， 才 是 导致 
充分 就 业 的 真正 原因 。 对 于 二 战 后 经 济 并 未 重 现 衰退 ， 马 丁 认 为 ， 
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主要 应 归功 于 自由 市 场 体系 创造 了 大 量 的 投资 机 会 。 对 此 ， 他 还 提 
到 了 1942 年 他 在 苏联 推行 土地 租赁 项 目 时 的 旧事 。 当 时 他 试图 说 
服 他 的 苏联 朋友 ， 美 国之 所 以 能 源源 不 断 地 生产 出 吉普 车 ， 正 是 依 
赖 自由 市 场 的 结果 。 当 然 ， 他 的 说 教 并 没有 成 功 。 

由 于 “大 萧条 ”时 期 的 低 利率 政策 没有 对 总 需求 起 到 明显 的 刺 
激 作 用 ,凯恩斯 主义 学 者 始终 没有 把 货币 政策 视 为 一 种 有 用 的 工 
具 。 通 常 来 说 ,他们 也 认为 ， 价 格 体系 在 资源 配置 方面 的 效率 乏 善 
可 陈 。 针 对 这 些 论点 ， 马 丁 则 引证 了 自己 战 后 在 财政 部 的 工作 经 
历 。 他 向 财政 部 部 长 斯 奈 德 建议 ， 让 英国 通过 货币 贬值 来 应 对 其 面 
临 的 对 外 汇 危 机 (布雷 姆 内 ，2004, 第 5 章 ) ， 这 直接 挑战 了 英国 
财政 部 不 把 将 汇率 当 作 一 种 价格 的 观点 。 

在 为 货币 政策 的 有 效 性 辩护 时 ， 马 丁 指出 ， 和 汇率 一 样 ， 利 率 
也 是 一 种 价格 。 市 场 既 然 对 汇率 波动 敏感 ， 那 也 同样 应 该 对 利率 变 
化 敏感 才 对 。 如 果 这 一 推论 成 立 ， 中 央 银 行 就 可 以 通过 控制 信贷 创 
造 对 利率 的 影响 ， 来 实现 对 通货 膨胀 的 调控 。 与 凯恩斯 主义 观念 不 
同 的 是 ， 马 丁 还 认为 ， 中 央 银 行 无 须 把 利率 抬 高 到 可 能 引发 经 济 误 
退 的 水 平 ， 就 可 以 控制 通货 膨胀 。 支 出 之 所 以 会 对 利率 变化 做 出 反 
应 ， 其 原因 在 于 ， 利 率 作为 一 种 重要 的 价格 ， 对 投资 的 未 来 回报 有 
着 至 关 重 要 的 影响 。 

在 信贷 扩张 与 经 济 增长 基本 相 适 应 的 情况 下 ， 利 率 变化 就 会 向 
有 助 于 宏观 经 济 和 物价 水 平稳 定 的 方向 发 展 。 基 于 此 ， 马 丁 将 1953 
年 的 经 济 衰退 归咎 于 美联储 未 能 提供 足够 的 信贷 支持 ， 将 1956 年 
的 通货 膨胀 归咎 于 未 能 有 效 遏 制 信贷 的 扩张 。 此 外 ， 马 丁 极 其 强调 
预期 的 重要 性 ， 认 为 其 是 价格 制定 的 决定 性 因素 ， 并 坚信 中 央 银 行 
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可 以 对 通胀 预期 进行 管理 。 他 还 经 常 提 及 “信心 ”一 词 ， 其 含义 与 
1980 年 代 中 央 银 行家 使 用 的 “可 信和 度 ” 如 出 一 略 。 最 后 需要 提 及 
的 是 ， 马 丁 坚 决 反对 通货 膨胀 可 以 降低 失业 率 的 观点 。 


三 ”艾森豪威尔 保守 主义 


在 与 财政 部 达成 协议 之 后 ， 美 联储 的 自主 性 大 大 增强 ， 并 重 获 
调控 通货 膨胀 的 能 力 。 不 过 ， 美 联储 仍然 需要 做 出 决断 ， 是 自行 实 
施 该 项 权力 ， 还 是 寄 望 于 政府 来 控制 物价 。 在 前 文 曾 提 及 的 讲话 
中 ， 马 丁 表达 出 对 自由 市 场 的 信任 ， 特 别 是 认为 ， 利 率 机 制 可 以 有 
效 地 匹配 供给 与 需求 。 据 此 ， 美 联储 可 以 通过 控制 货币 和 信贷 创 
造 ， 来 实现 对 通货 膨胀 的 调控 。 这 种 政府 应 通过 货币 政策 来 间接 影 
响 通 货 膨胀 的 理念 ， 成 为 整个 60 年 代 和 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 的 
显著 特点 。 与 之 相反 ， 在 “频繁 扩张 - 紧缩 ”政策 时 期 ， 占 据 主导 
的 理念 ， 则 认为 财政 政策 和 政府 对 价格 的 直接 干预 应 该 取代 货币 政 
策 的 间接 调控 。 

1946 年 ， 战 时 价格 控制 被 取消 ， 政 府 对 通货 膨胀 的 控制 成 了 重 
要 的 政治 问题 。 在 1948 年 的 总 统 竞选 中 ,杜鲁门 总 统 提出 了 重建 
价格 管制 体系 的 想法 ， 并 成 为 随后 辩论 的 焦点 。 尽 管 杜鲁门 赢得 了 
这 次 选举 ,但 共和 党 控制 的 参议 院 最 终 阻 止 了 价格 管制 的 重启 。 当 
然 ， 在 1949 年 出 现 经 济 衰退 和 通货 紧缩 后 ， 这 一 想法 也 已 变 得 毫 
无 意义 。 朝 鲜 战争 期 间 ， 国 会 在 1951 年 初 通 过 法 案 ， 同 意 实施 临 
时 性 价格 管制 ， 到 艾森豪威尔 政府 时 ， 国 会 又 废止 了 这 项 法 案 。 

艾森豪威尔 很 乐于 劝告 企业 负责 任 地 制定 价格 ， 但 他 不 却 愿意 
明确 给 出 一 个 工资 和 物价 调整 应 遵循 的 指南 。 实 际 上 ， 他 无 意 真 正 
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插手 价格 的 制定 过 程 。 这 意味 着 ， 控 制 通胀 的 任务 ， 只 能 交 由 货 
政策 来 完成 。 对 此 ， 艾 森 豪 威 尔 支 持 美 联储 提高 独立 性 ， 并 默许 其 
在 1957 年 和 1959 年 提高 利率 的 决定 。 

就 价格 控制 ， 艾 森 豪 威 尔 政府 内 部 曾 出 现 过 争论 ， 算 是 1970 
年 代 导 致 价格 管制 重启 争论 的 某 种 先兆 。1957 年 ， 通 货 膨 胀 与 4% 
的 失业 率 水 平 并 存 ， 而 且 ， 在 经 济 于 1957 年 8 月 步 人 衰退 后 ， 通 
货 膨胀 仍 在 持续 ， 这 给 政府 制造 了 较 大 的 要 求 其 干预 价格 的 政治 压 
力 。 很 多 经 济 学 家 认为 ， 通 货 膨胀 主要 归 因 于 企业 的 垄断 力量 有 所 
增强 。 对 于 这 个 观点 ， 最 著名 的 表述 出 现在 基 福 弗 委 员 会 针对 价格 
操控 的 听证 会 中 ， 此 次 听证 始 于 1957 年 7 月 ， 并 持续 了 长 达 三 年 
的 时 间 (斯 蒂 格 勒 ，1962)。 此 时 的 尼克 松 还 是 艾森豪威尔 的 副 总 
统 ， 其 意见 最 终 并 未 被 采纳 。 但 到 1971 年 ， 政 治 上 更 具 机 会 主义 
倾向 的 尼克 松 在 价格 管制 上 将 做 出 完全 不 同 的 选择 。 马 丁 一 直 很 强 
调 通 胀 预期 的 重要 性 ， 这 一 点 ， 与 他 的 继任 者 亚 瑟 ， 伯 恩 斯 相同 ， 
但 不 同 于 伯 恩 斯 的 是 ， 马 丁 坚信 ， 对 于 控制 通胀 预期 而 言 ， 美 联储 
政策 的 可 信和 度 至 关 重 要 。 对 此 ,马丁 (1958 年 5 月 , 第 541 页 ) 
曾 有 这 样 的 表述 : 


在 繁荣 期 形成 的 通胀 压力 已 经 …… 导 致 了 一 些 令 人 不 安 的 
看 法 ， 即 长 期 性 通胀 已 成 为 现代 生活 不 可 避免 的 境况 …… 在 这 
种 气氛 下 ， 美 联储 在 (1957 年 ) 8 月 把 贴现 率 提高 了 0.5 Aa 
Fanen 这 一 行动 …… 旨 在 向 企业 家 和 投资 者 表明 ， 美 联储 拒 
绝 接受 长 期 性 通胀 不 可 避免 的 观点 。 
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四 总 结 性 评论 


马丁 与 其 顾问 温 菲 尔 德 ， 瑞 富 勤 对 货币 政策 的 观点 ， 在 某 种 意 
XE, 算是 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 时 期 政策 理念 的 先 声 。 他 们 强调 用 提 
高 短期 利率 的 方法 ， 对 通货 膨胀 实施 先 发 式 调控 。 格林 斯 潘 的 思想 
与 马丁 并 无 二 致 : “货币 政策 若 想 最 大 限度 地 促成 可 持续 的 增长 ， 
那么 ， 在 不 均衡 因素 危及 经 济 稳定 前 对 其 进行 先 发 式 的 调控 ， 会 非 
常 有 用 。 马丁 认为 , “廉价 货币 政策 ”会 诱 使 金融 市 场 形成 通胀 
心理 ， 助 长 实际 的 通货 膨胀 ， 而 这 样 的 预期 ， 大 都 产生 于 经 济 扩张 
的 早期 。 正 是 基于 这 样 的 观点 ， 在 约翰 逊 政府 之 前 ， 马 丁 执掌 下 的 
FOMC 就 开始 尝试 稳定 债券 收益 率 中 的 通胀 溢价 〈 被 视 为 出 现 通胀 
心理 的 证 据 ) ， 并 抢 在 经 济 复苏 之 初 就 开始 提高 短期 利率 。 事 实 上 ， 
沃 尔 克 和 格林 斯 潘 的 货币 政策 都 是 对 马丁 观念 的 继承 和 发 展 ， 至 于 
EE (ABUT, WW ELA KEE. 
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从 1960 年 代 中 期 到 1970 年 代 末 ， 维 持 较 低 且 稳定 的 失业 水 平 
开始 成 为 货币 政策 的 首要 目标 。 美 联储 为 管理 总 需求 ， 开 始 频繁 扩 
张 -收缩 货币 政策 。 货 币 政策 有 能 力 调控 失业 率 的 判断 ， 源 于 那些 
通货 膨胀 是 非 货币 现象 的 观点 。 如 果 通 货 膨 胀 由 实际 变量 决定 ， 美 
联储 就 可 以 通过 调节 名 义 总 需求 来 实现 对 失业 的 控制 。 


一 ”充分 就 业 下 的 通货 膨胀 


肯尼迪 政府 时 期 ， 财 政 部 部 长 道格拉斯 * 狄龙 、 副 部 长 罗伯特 - 
罗 萨 和 美联储 主席 威廉 ' 麦克 切 斯 尼 ' 马丁 都 相对 保守 ， 这 也 决定 
了 这 段 时 间 的 政策 风格 。 但 就 当时 的 思想 气氛 而 言 ， 相 对 激进 的 ， 
由 沃 特 尔 ' 蔡伦 担纲 的 总 统 经 济 顾 问 委 员 会 《CEA) 则 占据 主导 ， 
他 们 力图 让 1946 年 的 就 业 法 案 成 为 经 济 政策 制定 的 主要 依据 。 在 
之 前 ， 尽 管 就 业 法 案 将 “就 业 最 大 化 ” 设 定 为 国家 的 一 个 目标 ， 但 
语言 上 的 泛泛 表述 并 未 带 来 什么 实质 性 约束 ， 仅 就 字面 看 来 ， 不 过 


87 


美联储 货币 政策 史 


是 表达 了 一 个 美好 的 愿望 而 已 。 

为 落实 “就 业 最 大 化 ”这 一 目标 ，CEA 设 定 了 具体 数值 ， 从 
而 将 就 业 法 案 变 成 了 推动 扩张 性 政策 的 主要 力量 , “对 稳定 性 政策 
来 说 ,4% 左 右 的 失业 率 是 合理 且 审 慎 的 充分 就 业 目 标 ” (1962 年 
经 济 报告 , 第 46 页 ) 。” 自 此 之 后 ,一 旦 失业 率 超过 4% ， KAAR 
要 求 采取 积极 政策 的 压力 就 会 陡 增 ,4% 的 失业 率 ， 成 为 了 激进 主 
义 的 一 面 旗帜 。 沃 特 尔 . BRE ( 哈 格雷 夫 和 莫 利 ，1984， 第 176 
页 ) 后 来 说 道 :“ 将 目标 设 定 为 …… 数 量 形式 …… 至 关 重 要 …… 量 
化 的 目标 可 以 让 总 统 致力 于 经 济 扩张 政策 。 在 艾森豪威尔 执政 的 整 
个 时 期 ， 他 们 也 在 反复 谈论 充分 就 业 ， 但 从 未 对 其 有 过 明确 的 界 
定 。 而 我 们 成 功 地 让 肯尼迪 接受 了 以 4% 作为 充分 就 业 的 目标 ”。 

以 4% 作为 失业 率 目标 ， 没 有 回答 的 一 个 重要 问题 是 ， 这 会 给 
通货 膨胀 产生 怎样 的 影响 ? 为 寻找 这 个 问题 的 答案 PBR 
洛 (1960) 用 美国 的 数据 ， 对 菲利普 斯 曲线 (1998) 进行 了 验 
W? (菲利普 斯 在 研究 英国 经 济 时 发 现 ， 工 资 与 就 业 率 之 间 存 在 
反 向 关系 )。 结 果 表 明 ， 在 美国 ， 货 币 工资 与 失业 率 之 间 同 样 存在 
反 向 关系 。 如 果 把 工资 上 涨 苦 换 为 物价 上 涨 ， 菲 利 普 斯 曲线 揭示 的 
统计 关系 就 可 以 用 来 解释 通货 膨胀 。 当 然 ， 这 个 解释 并 不 出 于 理论 
推演 ， 而 纯粹 依据 经 验 关系 。 

BEB AMA (1900) 把 名 义工 资 增长 和 失业 率 数据 相配 
对 ， 夯 出 了 美国 的 菲利普 斯 曲线 ， 并 图 出 战 后 所 在 的 区 间 。 该 区 间 
中 的 那 部 分 菲利普 斯 曲线 表明 ， 要 使 工资 增长 与 物价 稳定 相 一 致 ， 
需 承 受 的 失业 率 约 为 6% 。 这 似乎 意味 着 ， 在 1956 年 ， 当 失业 率 下 
降 至 4% 的 充分 就 业 目 标 时 (参见 图 6 -1) ， 通 货 膨胀 必然 会 上 升 。 
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萨 缪 尔 森 和 索 洛 将 通货 膨胀 进一步 区 分 为 需求 拉动 型 通胀 和 成 本 推 
动 型 通胀 两 类 ,在 他 们 看 来 ， 4% 的 目标 失业 率 是 否 可 以 与 物价 稳 
定 共存 的 问题 ,还 要 取决 于 1956 年 的 通胀 到 底 属于 哪 一 种 类 型 。 

萨 缪 尔 森 - 索 洛 的 分 析 思 路 ， 赋予 了 成 本 推动 /需求 拉动 通胀 
以 实证 上 的 划分 标准 。 给 定 4% 的 失业 率 代表 充分 就 业 ， 若 失业 率 
等 于 或 高 于 4% 时 发 生 了 通货 膨胀 ， 这 必定 是 成 本 推进 型 通胀 。 导 
致 成 本 推动 型 通胀 的 原因 有 很 多 ， 可 能 是 私人 垄断 力量 增强 ， 也 可 
能 是 市 场 因 素 引发 的 相对 价格 变化 ， 等 等 。 对 于 成 本 推进 型 通胀 ， 
货币 政策 无 能 为 力 ， 解 决 之 道 ， 要 么 以 牺牲 就 业 为 代价 ， BRAVA 
“收入 政策 ”"。 也 即 ， 政 府 直接 干预 市 场 ， 对 工资 议定 和 价格 决策 施 
加 限制 ， 以 缓解 通胀 上 升 压力 。 

需求 拉动 型 通胀 则 源 于 总 需求 的 上 升 。 应 该 说 ， 货 币 政策 可 以 
在 一 定 程度 上 遏制 过 度 需求 ， 但 财政 政策 也 有 同样 的 效果 ， 而 且 ， 
后 者 还 有 助 于 维持 低 利 率 环境 。 在 凯恩斯 主义 者 看 来 ， 华 盛 顿 ( 指 
政府 ) 的 确 偶尔 会 制造 通胀 ， 但 美联储 绝 不 是 那个 可 以 应 付 通胀 的 
机 构 。 对 此 ， 在 他 们 文章 一 开头 ， 萨 纪 尔 森 和 索 洛 就 把 对 通胀 处 理 
不 当 的 决策 者 与 打 错 了 仗 的 将 军 相提并论 。 在 他 们 看 来 ， 总 需求 管 
理 可 以 把 4% 的 失业 率 作为 目标 ， 但 需要 收入 政策 作为 额外 的 武器 ， 
来 应 对 成 本 推进 型 通胀 。 


二 WERNE: 工资 和 物价 制定 指导 


CEA 实现 充分 就 业 的 第 一 步 ， 是 对 产 出 缺口 的 量化 ， 即 实际 产 
出 减 去 潜在 产 出 。 其 测算 潜在 产 出 的 方法 ， 则 是 拟 合 实际 国民 生产 
总 值 (GNP) 的 趋势 线 。 基 准 选取 的 是 1955 年 中 期 ， 当 时 的 失业 
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率 正好 在 4% 左右 。 至 于 实际 增长 趋势 ， 用 的 是 从 朝鲜 战争 结束 到 
1955 年 中 期 之 间 的 平均 GNP 增 速 ， 即 3. 5% 。 估 算 结果 表明 ，1961 
年 的 产 出 缺口 约 为 400 亿美 元 ， 差 不 多 占 GNP 的 8% ( (1962 年 经 
DFR), 第 47 ~51 页 ， 以 下 简称 《1962 年 报告 》) 。 当 时 的 实际 
失业 率 为 6% 。《1962 年 报告 》( 第 70 页 ) 指出 “根据 估计 ， 在 过 
去 十 年 中 ， 由 于 实际 经 济 增长 低 于 潜在 水 平 所 导致 的 GNP 损失 ， 
差不多 有 1750 亿美 元 ( 按 1961 年 价格 计算 )”。 亚 瑟 * 奥 肯 认为 产 
出 缺口 和 失业 率 之 间 存 在 确定 的 数量 关系 ， 这 一 观点 后 来 被 称 为 
“ 奥 肯 定律 ”， 即 产 出 缺口 每 上 升 3 个 百分点 ， 会 导致 失业 率 提高 1 
个 百分点 (RH, 1969, 访谈 1, 第 15 页 ) 。 

为 消除 产 出 缺口 ，CEA 建议 实施 赤字 财政 政策 。《1962 年 报 
告 》( 第 81 页 ) 认为 ，1957 ~ 1958 年 衰退 后 的 经 济 复苏 过 早 结束 ， 
主要 是 因为 充分 就 业 预 算盘 余 的 上 升 。 在 假定 凯恩斯 乘 数 约 等 于 3 
的 情况 下 ，CEA 开始 定期 预测 ， 为 把 失业 率 降 至 4% 需要 增加 多 少 
政府 赤字 〈 哈 格雷 夫 和 莫 利 ，1984,， 第 205 页 )。 图 6 -2 复制 了 
《1962 年 报告 》 的 图 2 (第 52 页 ) ， 上 半 部 分 列 出 的 是 实际 GNP 数 
(AA CEA 预测 的 潜在 CNP 趋势 ， 下 半 部 分 列 出 的 是 产 出 缺口 和 实 
际 失 业 率 对 4% 水 平 的 偏离 情况 。 

CEA 应 对 通胀 的 政策 建议 ， 以 区 分 需求 拉动 型 通胀 和 成 本 推动 
型 通胀 为 基础 。《1962 年 报告 》( 第 44 ~45 页 ) 认为 ， 前 一 种 通胀 
产生 于 “超额 总 需求 ” ， 而 后 一 种 则 “可 能 泌 端 于 经 济 的 某 些 部 
门 ， 在 这 些 部 门 的 价格 设 定 过 程 中 ， 竞 争 性 力量 较 弱 ， 而 大 企业 和 
公会 的 权力 过 大 ”。 在 题名 为 “ 非 通 胀 工资 和 定价 行为 指导 ”的 部 
分 中 ,《1962 年 报告 》( 第 185 页 ) 倡议 ， 对 那些 “ 私 权 能 发 
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GNP ( 以 1961 年 价格 ) 


(AWR) 


名 义 国 民生 产 总 值 





1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 (年 份 ) 


日 onpi rs ieee a ee ( 左 轴 ) 


æ 
(8) 





1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 (年 份 ) 


图 6 -2 实际 、 名 义 国民 生产 总 值 和 失业 率 
注 : A、B 和 C 分 别 代表 ， 在 假定 失业 率 为 4% 、5% 和 6% 的 情况 下 ，1963 年 
中 期 的 GNP 增 速 。 


资料 来 源 : 美国 商务 部 、 劳 工 部 和 总 统 经 济 顾问 委员 会 。 
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挥 重 要 影响 ”的 行业 ， 有 权力 的 个 体 或 组 织 在 制定 价格 时 应 “更 负 
责任 地 行事 ”。 此 外 , (1962 年 报告 》( 第 185 页 ) 还 呼吁 政府 颁布 
工资 和 物价 制定 的 指导 性 要 求 ， 这 样 可 以 让 “让 公众 得 到 更 多 信 
E, ， 并 “产生 一 种 氛围 ， 有 助 于 价格 制定 的 参与 者 更 负责 任 地 行 
使 其 权力 ”。 

CEA 认为 ， 始 于 1956 年 的 通货 膨胀 ， 钢 铁 和 汽车 行业 要 负 主 
要 责任 。1955 ~ 1957 年 ， 尽 管 平 均 失业 率 为 4.3% , (A CPI H 
胀 率 从 -0.3% 大 幅 上 升 到 3.4% ( (1962 年 报告 》， 第 47 页 ) E 
Sh, Æ 1959 ~ 1961 年 ，CPI 通胀 率 相 对 稳定 ， 只 略 高 于 1% ， 但 平 
均 失 业 率 却 接近 6% 。 

CEA 建议 “定价 指导 ”的 思路 可 以 追溯 到 杜鲁门 时 代 。 埃 米 
IR + 德 普 雷 斯 等 人 (1950) 曾 建 议政 府 颁布 指导 性 原则 ， 将 工资 上 
涨 限定 在 整体 经 济 的 生产 率 增 速 范围 以 内 。 这样 一 来 ， 通 过 稳定 单 
位 劳动 力 的 成 本 ， 总 体 物 价 水 平 也 将 趋 于 平稳 。 由 于 各 行业 的 生产 
率 增 速 不 尽 相同 ， 为 此 ， 企 业 可 以 根据 自身 生产 率 与 整体 经 济 生产 
率 的 对 比 情 况 ， 来 提高 或 降低 相对 价格 。 在 生产 率 增 速 高 于 平均 水 
平 的 行业 中 ， 企 业 应 降低 产品 定价 ， 反 之 ， 则 提高 产品 定价 。 

要 使 上 述 这 个 建议 切实 可 行 ， 政 府 需 要 先 确定 整体 生产 率 增 速 
和 各 行业 生产 率 增 速 的 具体 数值 。 此 外 ， 还 需要 政府 直接 干预 私人 
部 门 的 工资 谈判 和 价格 制定 过 程 ， 以 确保 指导 得 到 执行 。 由 于 缺乏 
实际 的 控制 手段 ， 政 府 不 得 不 通过 引导 公众 与 论 来 约束 那些 违反 
者 。 肯 尼 迪 政府 在 经 济 政 策 上 相对 保守 ， 加 之 担心 失去 工商 业界 的 
支持 ， 因 此 ， 在 实施 CEA 建议 的 “定价 指导 ”方面 一 直 犹 殉 不 决 。 
直到 1962 年 4 月， 肯尼迪 在 迫使 钢铁 行业 放弃 提 价 时 ， 才 首次 用 
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到 了 这 个 手段 。 之 后 ， 在 干预 汽车 行业 的 工资 和 物价 指定 时 ， 肯 尼 
迪 再 次 使 用 了 “定价 指导 ”( 巴 贝尔 ，1975 ) 。 

如 果 执 行 得 过 于 严格 , “定价 指导 ”可 能 会 极 大 地 损害 价格 体 
系 的 资源 配置 能 力 。 考 虑 到 这 个 问题 ，CEA 详细 列举 了 各 种 可 以 不 
执行 生产 率 规 则 的 例外 情况 ， 比 如 ， 在 工资 增长 率 “ 异 常 的 ” 低 或 
高 时 ， 人 允许 定价 偏离 生产 率 规则 (《1962 年 报告 》, 第 189 GL). X 
此 ， 摩 根 担保 银行 调查 (1964, 第 10 页 ) 抱怨 ， 根 本 没 办 法 把 这 
些 所 谓 的 例外 ， 转 化 为 可 用 于 指导 实践 的 准则 。 该 调查 指出 ,“ 政 
治 沟通 中 的 格雷 欣 法 则 是 ， 简 单 的 提议 总 是 会 战胜 复杂 的 计划 ”。 
这 个 指导 在 实践 中 ， 会 不 可 避免 地 把 ““ 大 规模 的 ”和 “过 度 的 ” 
市 场 力量 ”混为一谈 。 

(1964 年 经 济 报告 》( 第 118 页 ) 把 “定价 指导 ”描述 为 “ 针 
对 私人 部 门 价格 -工资 制定 方式 的 一 般 性 建议 ， 按 照 该 建议 ,价格 
制定 过 程 应 适当 考虑 公共 利益 ， 以 避免 由 市 场 力 量 引 发 的 通货 膨 
胀 "。 最 初 的 “定价 指导 ”并 没有 提供 生产 率 和 工资 增长 的 明确 数 
值 。1965 年 之 后 ， 政 府 开 始 担 心 充分 就 业 可 能 引发 “通货 膨胀 螺 
旋 "， 对 此 ,“ 紧 缩 性 财政 和 货币 政策 是 最 可 能 的 结果 ”( (1966 年 
经 济 报告 ;»， 第 93 页 ) 。 在 这 一 背景 下 ， 作 为 “一 般 性 建议 ”的 
“定价 指导 ”逐渐 演变 为 非 正式 的 强制 性 措施 ， 从 对 钢铁 和 汽车 行 
业 施 压 时 的 替代 性 手段 ， 变 成 了 政府 直接 干预 工资 和 价格 制定 的 工 
具 。 而 要 实现 这 一 目标 ， 政 府 必 须 先 制定 出 适用 所 有 情形 的 统一 量 
化 指标 。 在 《1966 年 经 济 报告 》 中 ，CEA 公布 了 工资 增长 的 指导 
水 平 ， 为 3.2% (所 谓 的 “ 淡 啤酒 ”标准 )。 

BBB (ART AGES RE, 1967, $58 页 ) 详细 介绍 了 
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FA + 佩 里 的 研究 。 佩 里 用 截至 1963 年 的 数据 拟 合 出 一 条 菲利普 
斯 曲线 ， 然 后 用 其 对 1964 年 、1965 年 和 1966 年 的 工资 和 物价 变化 
进行 了 模拟 。 佩 里 发 现 ， 实 际 的 通货 膨胀 比 其 基于 实际 失业 率 的 预 
测 要 低 。 对 此 ， 萨 级 尔 森 给 出 了 三 个 可 能 的 解释 。 其 一 ， 他 认为 可 
能 是 马丁 在 艾森豪威尔 第 二 个 任期 中 所 实施 的 紧缩 性 货币 政策 ， 改 
善 了 菲利普 斯 曲线 的 置换 关系 ; 其 二 ， 他 认为 可 能 是 外 国 商 品 进口 
增加 ， 导 致 竞争 加 剧 所 产生 的 影响 ; 其 三 ， 他 认为 可 能 是 肯尼迪 政 
府 针对 工资 和 物价 的 “定价 指导 ”发 生 了 作用 。 萨 缪 尔 森 判断 ， 导 
致 菲 利 普 斯 曲线 向 下 移动 的 主要 是 后 面 两 个 原因 ， 并 预计 ， 这 种 向 
下 的 趋势 在 未 来 也 不 会 消失 。 


三 ”利用 菲利普 斯 曲线 


随 着 民权 运动 的 兴起 和 越南 战争 的 爆发 ， 美 国 的 社会 紧张 状况 
陡然 升级 ， 面 对 这 种 情况 ， 维 持 低 失 业 率 成 了 政治 上 的 一 致 共识 。 
根据 菲利普 斯 曲线 的 描述 ,通货 膨 胀 和 失业 率 之 间 存 在 着 此 消 彼 长 
的 关系 ,这 意味 着 ， 要 保持 物价 的 稳定 ， 就 必须 要 面 对 不 可 接受 的 
高 失业 。 萨 缪 尔 森 和 索 洛 提出 的 价格 稳定 和 充分 就 业 是 否 可 以 兼 得 
的 问题 ， 最 终 变 成 了 为 实现 充分 就 业 ， 需 要 制造 多 高 的 通货 膨胀 ， 
以 及 为 降低 充分 就 业 状态 下 的 通胀 水 平 ， 政 府 应 在 何 种 程度 上 干预 
私人 部 门 的 价格 制定 等 问题 的 抉择 。 
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在 马丁 出 任 FOMC 主席 的 最 后 几 年 中 , “扩张 - 紧缩 ”往复 的 
货币 政策 宣告 开始 。 他 为 什么 会 容许 转向 通货 膨胀 性 的 货币 政 
策 呢 ? 


一 “扩张 -紧缩 ”往复 的 货币 政策 的 实质 


1960 年 代 ， 政 治 上 的 需要 和 学 术 上 的 共识 不 谋 而 合 ， 提 出 了 对 
更 积极 的 宏观 经 济 政策 的 要 求 。 越 南 战争 以 及 由 战争 和 民权 运动 引 
发 的 社会 分 裂 ， 给 财政 带 来 了 巨大 的 压力 ， 更 快 的 经 济 增长 已 成 当 
务 之 急 。 约 翰 逊 总 统 拒绝 在 战争 支出 和 他 的 伟大 社会 计划 之 间 进 行 
取舍 ， 为 形成 足够 的 财政 收入 以 应 付 枪 炮 和 黄油 的 开支 ， 经 济 必须 
以 最 快 的 速度 增长 。 

城市 中 不 时 爆发 骚乱 ， 黑人 运动 也 如 火 如 茶 ， 所 有 这 些 ， 让 美 
国 社会 渐 趋 分 裂 。 当 目睹 婴儿 潮 时 代 出 生 的 学 生 在 游行 中 点 燃 美国 
国旗 时 ， 中 产 阶级 的 内 心 充满 诅 形 。 一 个 政治 共识 就 此 形成 ， 即 必 
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须 保 持 经 济 较 快 增长 和 充分 就 业 ， 以 缓 释 社会 分 裂 的 创 痛 。 与 此 同 
时 ， 经 济 学 界 也 基本 达成 一 致意 见 ， 认 为 政府 应 该 采用 更 积极 的 总 
需求 管理 政策 ， 来 确保 经 济 的 稳定 增长 和 低 失 业 率 。 面 对 政治 上 对 
高 经 济 增长 和 低 失业 率 的 迫切 需要 ， 凯恩斯 经 济 学 在 理论 上 提供 了 
A, 
根据 “扩张 -紧缩 ”政策 的 原则 ， 假 定 经 济 存在 过 剩 产 能 时 ， 
扩大 总 需求 不 会 产生 通货 膨胀 ， 因 而 在 失业 率 较 “ 高 ”时 ， 决 策 者 
应 采取 扩张 性 货币 政策 。 一 般 来 说 ， 控 制 通货 膨胀 的 任务 则 归属 于 
严厉 程度 不 一 的 各 种 收入 政策 。 在 这 种 货币 政策 观念 下 ， 经 济 刺激 
成 了 美联储 的 职责 ， 而 通胀 控制 则 由 其 他 政府 部 门 来 负责 。 

从 道理 上 说 ， 货 币 政策 扩张 阶段 的 刺激 会 产生 通货 膨胀 压力 ， 
而 在 收缩 阶段 ，FOMC 则 应 将 重点 放 到 降低 通货 膨胀 上 来 。 不 过 ， 
在 把 通胀 归 因 于 成 本 推动 压力 的 共识 下 ， 随 时 间 的 推移 ， 美 联储 一 
直 在 棘 轮 式 地 〈 单 方向 入 上) 抬 高 其 可 接受 的 通货 膨胀 水 平 。 早 前 
商品 货币 本 位 时 期 的 经 历 ， 让 人 们 形成 了 相对 稳定 的 通胀 预期 。 在 
最 开始 的 时 候 ， 刺 激 性 货币 政策 还 可 以 利用 这 种 预期 但 到 了 1979 
年 ， 稳 定 的 通胀 预期 最 终 被 彻底 扰乱 。 


二 马丁 与 赫 伦 之 争 


马丁 认为 ， 金 融 市 场 的 投机 心理 可 以 提供 通货 膨胀 的 早期 预 
警 。 作 为 先 发 式 的 应 对 ，FOMC 应 抢 在 经 济 复苏 之 始 就 提高 利率 。 
如 果 不 这 样 做 ， 通 货 膨 胀 会 紧 随 而 至 。 就 中 央 银 行 应 该 在 经 济 复苏 
阶段 提高 利率 ， 马 丁 的 观点 与 凯恩斯 主义 的 总 需求 管理 思路 之 间 不 
存在 根本 的 分 歧 。 其 争论 的 焦点 在 于 加 息 的 时 机 ， 马 丁 认为 美联储 


ax a 
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应 该 在 经 济 复苏 一 开始 就 提高 利率 ， 而 总 统 经 济 顾问 委员 会 
(CEA) 则 认为 ， 中 央 银 行 应 适当 等 待 ， 直 到 过 剩 生产 能 消失 ( 产 
出 缺口 由 负 变 为 接近 于 零 ) 时 再 行 加 息 。 对 此 ， 亚 其 : 伯 恩 斯 ( 伯 
恩 斯 和 萨 缪 尔 森 ,1967, 第 36 W) Bib: “在 1965 年 ,主导 经 济 
政策 制定 的 理论 仍然 是 ， 只 要 实际 产 出 与 潜在 产 出 间 存 在 缺口 ， 刺 
激 性 政策 就 是 合理 安全 的 。” 

双方 都 从 各 自 的 角度 ， 对 1957 年 和 1960 年 两 次 衰退 接 中 而 至 
的 现象 进行 了 解释 。 如 伯 恩 斯 所 述 ( 伯 恩 斯 和 萨 缪 尔 森 ，1967， 第 
9 页 ) ， 马 丁 和 艾森豪威尔 的 顾问 强调 消除 通胀 预期 的 重要 性 : 


在 经 济 回 稳 的 情况 下 ，1958 年 融资 的 快速 增长 及 其 引发 的 
担忧 ， 坚 定 了 政府 控制 超额 需求 和 抑制 通货 膨胀 的 决心 …… 对 
之 前 的 扩张 ， 因 政策 反应 太 过 迟缓 而 收效 甚 徽 ， 这 次 他 们 随时 
准备 、 全 速 以 赴 。 

1959 年 ， 银 行 准备 金 压力 骤然 加 大 ……' 政 府 预 算 则 在 12 
个 月 后 ， 从 1959 年 初 的 巨额 赤字 转 为 相当 大 的 盈余 。 把 两 者 
合 起 来 看 ， 财 政 政策 和 货币 政策 的 搭配 ， 经 历 了 一 次 有 人 案 可 查 
的 最 剧烈 的 政策 转向 ……: 主要 因为 这 些 政策 变化 ，1958 年 4 月 
开始 的 经 济 复苏 ， 很 快 就 提前 终止 了 ……' 政 策 转 向 及 其 庞大 的 
规模 ， 限 制 了 通胀 心理 的 蔓延 ,证明 我 们 所 处 的 并 非 是 通胀 肆 
BOHR 并 因此 重新 恢复 了 成 本 和 价格 的 稳定 。 


brie MS FAY CEA 则 把 经 济 复苏 的 过 早 终止 ， 主 要 归 因 于 
1959 年 的 财政 紧缩 〈 斯 特 恩 ，1990， 第 367 页 ) 。 出 于 对 再 次 出 现 
1960 年 式 衰退 的 担心 ，CEA 赞成 通过 减 税 来 消除 “财政 拖累 "， 并 
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认为 由 此 引发 的 收入 增长 最 终 会 导致 财政 盘 余 。 对 CEA 来 说 ， 政 
策 上 需要 优先 考虑 的 问题 是 毁 平 经 济 周期 ， 而 不 是 通货 膨胀 。 不 
过 ， 财 政 部 站 在 马丁 一 边 。 财政 部 部 长 狄龙 是 一 个 保守 的 共和 党 金 
融 家 ， 而 副 部 长 罗伯特 ' 罗 萨 则 是 纽约 联储 前 主席 艾 伦 ' 斯 普 劳 尔 
的 学 生 。 当 时 财政 部 关注 的 重点 在 美国 经 常 项 目 赤字 和 黄金 流出 方 
面 ,肯尼迪 可 不 想 在 古巴 、 柏 林 等 地 方 与 苏联 针锋相对 的 关键 时 
刻 ， 紧 接着 再 来 一 次 黄金 危机 ( 佩 奇 曼 ，1964)。 鉴 于 经 济 账户 的 
恶化 ， 在 1963 年 夏天 ， 美 联储 和 政府 就 提升 短期 利率 的 必要 性 基 
本 达成 了 一 致 。 

此 外 ，CEA 还 强调 把 财政 政策 用 作 稳 定 宏观 经 济 的 手段 。 在 美 
联储 看 来 ，CEA 的 主要 目的 是 想 维持 长 期 债券 利率 的 稳定 ， 以 鼓励 
投资 。 为 此 ， 美 联储 发 展 出 了 扭转 操作 (Operation Twist) 模式 ， 
通过 购买 长 期 证 券 ， 同 时 卖 出 短期 证 券 ， 来 拉 长 其 资产 组 合 的 期 
限 。 实 际 上 ， 公 众 对 未 来 价格 预期 的 稳定 ， 是 实现 债券 利率 合理 稳 
定 的 关键 所 在 。 从 1959 年 初 到 1965 年 秋 ， 长 期 政府 债券 收益 率 一 
直 维 持 在 4% 左右 。 


= TAA 


要 解释 大 通胀 的 成 因 ， 必 然 涉 及 对 马丁 所 负责 任 的 评判 。 尽 
管 马 丁 从 未 屈从 于 凯恩斯 主义 理念 ， 但 他 却 不 得 不 与 约翰 逊 政府 
打交道 。 约 翰 逊 是 一 个 典型 的 民粹 主义 者 ， 反 对 任何 加 息 的 举 
动 。 此 外 ， 为 越南 战争 和 约翰 逊 的 伟大 社会 计划 融资 的 政治 压 
力 ， 也 彻底 捆 住 了 货币 政策 的 手脚 。CEA 以 及 联储 理事 会 内 部 的 
凯恩斯 主义 者 ， 要 求 货 币 政策 与 财政 政策 进行 协调 配合 ， 在 政府 
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加 税 时 ，FOMC 应 尽量 避免 加 息 。 在 这 种 环境 中 ,马丁 若 坚持 提 
高 利率 ， 就 必然 招致 政客 们 的 猛烈 择 击 ， 美 联储 内 部 的 分 裂 也 会 
因此 而 加 剧 。 

A. 政治 体系 的 敌意 和 分 裂 的 理事 会 

在 约翰 逊 时 期 ， 美 联储 已 不 再 可 能 因 与 财政 部 有 共同 目标 (BI 
治理 经 常 账户 赤字 ) ， 而 说 服 政府 支持 加 息 。 约 翰 逊 政府 更 愿意 用 
资本 管制 来 应 付 经 常 账户 失衡 。1965 年 初 ， 在 一 个 “自愿 ”信贷 
抑制 计划 中 ， 美 联储 和 财政 部 倒是 有 过 联手 ， 以 限制 银行 和 企业 进 
行 海外 借贷 的 能 力 。 

1963 年 11 月 肯尼迪 遇刺 之 后 ,约翰 还 继任 美国 总 统 ， 就 任 之 
初 ， 约 翰 逊 把 推动 肯尼迪 在 1963 年 春 提 出 的 减 税 方案 作为 其 首要 
任务 。 国 会 在 1954 年 2 月 通过 了 这 个 提案 ,马丁 的 避 梦 也 从 此 开 
始 。 早 在 肯尼迪 向 国会 递交 减 税 方案 时 ， 马 丁 就 对 其 中 的 建议 ， 即 
要 求 美联储 维持 利率 不 动 以 便 为 之 后 的 政府 发 债 创造 条 件 ， 明 确 表 
示 反 对 (马丁 ，1963， 第 126 页 ) 。 但 减 税 方案 正式 获准 ， 表 明 国 
会 和 政府 已 一 致 同 意 把 降低 失业 率 作为 国家 的 首要 目标 。 加 息 政 
策 ， 因 会 抵消 减 税 对 经 济 的 扩张 性 影响 ， 势 必 有 违 政 治 体系 的 
意愿 。 

在 加 息 决 定 上 ， 马 丁 遭 遇 到 了 总 统 与 国会 的 联合 反对 。 对 美 联 
储 来 说 ， 这 种 处 境 糟 糕 透顶 ， 因 为 这 极 有 可 能 引发 修改 联邦 储备 法 
的 政治 奥 论 。 此 外 ， 美 联储 理事 会 内 部 的 分 歧 日 益 加 深 ,也 给 马丁 
带 来 了 新 的 考验 。 在 1965 年 10 月 的 FOMC SWE, 马丁 推迟 了 一 
次 加 息 决 定 。 在 会 中 ,马丁 (FOMC 会 议 纪 要 ，1965 年 10 H, 第 
1112 ~1113 页 ) 说 道 : 
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政府 强烈 反对 我 们 改变 目前 的 政策 。 今 天 的 讨论 也 表明 ， 
委员 会 内 部 也 存在 很 大 的 观点 分 此 。 面 对 委员 会 内 部 的 分 裂 和 
政府 的 强硬 反对 意见 ， 我 不 会 认为 政策 调整 是 一 个 合适 的 
选择 。 


对 马丁 应 采用 先 发 式 利率 调 升 来 防止 经 济 复苏 演变 成 通胀 繁 莱 
的 观点 ，FOMC 的 有 些 成 员 并 不 感冒 。 来 自 内 布 拉 斯 加 州 断 箭 城 的 
罗伯特 森 就 是 一 例 ， 他 最 早 由 杜鲁门 在 1952 年 提名 进入 美联储 理 
事 会 ,是 一 个 厌恶 “高 ”利率 的 民粹 主义 者 。1961 年 ， 肯 尼 迪 提 
名 民主 党 支持 者 乔治 米 契 尔 为 美联储 理事 。 约 翰 逊 则 分 别 在 1965 
年 4 月 和 1966 年 3 月 ,提名 了 凯恩斯 主义 经 济 学 家 谢 尔 曼 ' 梅 到 
和 安德鲁 ' 布 里 默 。 

上 述 这 些 理事 中 ， 没 人 是 通货 膨胀 政策 的 鼓吹 者 ， 但 在 “高 ” 
失业 率 、 产 能 过 剩 的 情况 下 ， 也 没有 人 愿意 提高 利率 水 平 。 肯 尼 迪 
在 1963 年 提名 的 杜威 ， 戴 恩 ， 后 来 倒是 成 了 马丁 的 坚定 支持 者 。 
但 即使 是 他 ， 在 1965 年 12 月 提高 贴现 率 之 前 ， 态 度 倾向 也 不 明 
确 。 此 外 ,在 1960 年 代 ， 美 联储 工作 人 员 中 ， 持 有 凯恩斯 主义 思 
想 的 人 也 越 来 越 多 。 梅 瑟 还 牵头 美联储 工作 人 员 ， 参 与 建立 了 凯 恩 
斯 主义 大 型 经 济 体 预 测 模型 ， 即 所 谓 的 MPS (MIT - 宾夕法尼亚 大 
学 -联储 系统 ) 模型 。 

在 减 税法 案 最 终 通过 前 一 个 月 ， 即 在 1964 年 1 月 的 国会 听证 
中 ， 马 丁 遇 到 了 麻烦 ， 对 其 不 排除 在 减 税 获准 后 提高 利率 的 表态 ， 
议员 们 大 加 斥责 。 众 议院 议员 罗 伊 斯 (威斯康星 州 议 员 ， 民 主 党 
A; 美国 国会 ，1964 年 2 月 28 日 ,第 89 页、 第 93 页 ) 指责 马丁 


101 


美联储 货币 政策 史 


蓄意 “破坏 ” 减 税 给 就 业 带 来 的 好 处 。 在 《1964 年 经 济 报告 》 中 
(第 二 部 分 ) ， 总 统 毫 无 先例 地 对 美联储 提出 警告 :“ 收 紧 货币 会 抵 
消减 税 对 经 济 的 刺激 作用 ， 这 无 异 于 搬 起 石头 砸 自己 的 脚 。” 罗 伊 
斯 议员 (美国 国会 ，1964 年 2 月 28 H, 第 87 页 ) 抛 出 了 凯恩斯 主 
义 的 观点 ， 认 为 存在 产能 过 剩 的 情况 下 ， 无 须 通过 提高 利率 来 防止 
通货 膨胀 MI, ST (美国 国会 ，1964 年 2 月 28 H, 第 87 页) 
重申 了 自己 的 看 法 ， 即 美联储 不 应 为 财政 赤字 提供 融资 便利 ， 而 是 
应 该 在 经 济 复苏 之 初 就 提高 利率 水 平 ， 以 确保 把 “通货 膨胀 心理 ” 
遏制 于 “摇篮 之 中 ”。 

B. 1965 年 贴现 率 之 争 

1965 年 ， 马 丁 越 来 越 担心 越南 战争 对 未 来 政府 赤字 的 影响 。 在 
1965 年 6 月 的 一 次 演讲 中 ,马丁 把 当时 的 情形 与 1929 年 股市 崩溃 
之 前 相 比 ， 向 公众 暗示 了 提高 利率 的 想法 。 当 时 的 金融 市 场 , 已 被 
约翰 逊 政府 的 工资 、 物 价 指导 政策 搅 得 混乱 不 堪 。 在 政府 眼中 ， 银 
行 向 客户 收取 的 贷款 利率 〈 指 优惠 利率 ) 也 应 接受 指导 ， 为 此 ， 约 
翰 逊 政府 甚至 阻止 了 纽约 市 的 银行 提高 优惠 利率 的 行动 。 政 府 的 干 
预 给 这 些 货币 中 心 银行 带 来 了 很 大 的 挑战 ， 因 为 其 负债 工具 ( 如 可 
转让 存单 ，CDs) 的 利率 已 经 高 于 优惠 利率 ， 如 果 不 及 时 调 高 贷款 
利率 ， 银 行 的 财务 状况 将 变 得 异常 脆弱 。 而 且 由 于 贷款 利率 被 人 为 
压低 ， 原 本 在 市 场 上 进行 的 融资 活动 也 会 转向 银行 。 马 丁 (1965) 
认为 ， 这 种 情况 必然 会 导致 银行 信贷 的 过 度 扩张 ， 并 增加 通货 膨胀 
压力 。 

面 对 上 述 情况 ， 马 丁 决意 提高 贴现 率 水 平 ， 为 银行 调 升 贷款 利 
率 创造 条 件 (MEE, 1973, 第 74 ~76 页 ) {ATE 1965 年 的 多 数 时 
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间 里 ， 他 在 理事 会 表决 中 都 没 能 得 到 提高 贴现 率 所 需要 的 多 数 投 
票 。 直 到 11 月， 在 杜威 . 戴 恩 的 支持 下 ， 马 丁 才 最 终 取 得 4 比 3 
的 优势 ，12 月 3 日 ， 美 联储 提高 了 贴现 率 。 对 美联储 的 这 一 决定 ， 
约翰 逊 异 常 愤怒 。 第 二 天 ， 马 丁 动身 前 往 约 翰 逊 的 农场 。 时 任 CEA 
主席 的 加 德 纳 . 阿 克 利 同样 恼怒 ， 因 为 CEA 本 打算 用 加 息 做 威胁 ， 
来 说 服 约翰 逊 增 税 〈 阿 克利 和 奥 肯 访谈 ， 哈 格雷 夫 和 莫 利 ，1984， 
第 232 页 和 第 295 页 ) 。 

前 任 CEA 主席 赫 伦 坚定 地 认为 减 税 可 以 刺激 经 济 ， 而 1964 年 
的 减 税 看 起 来 也 的 确 发 挥 了 这 样 的 作用 。1965 年 12 月， 失业 率 降 
至 4% 。 不 过 ， 若 要 实现 宏观 经 济 稳定 ， 财 政 政策 操作 必须 对 称 ， 
也 即 ， 除 减 税 之 外 ,政府 在 适当 的 时 候 也 应 该 提高 税收 。 作 为 CEA 
一 以 贯 之 的 努力 方向 ， 征 税法 案 的 通过 可 以 保证 财政 政策 更 好 地 运 
用 于 经 济 稳定 。 

1966 年 夏天 ， 失 业 率 降 至 4% 以 下 ， 而 总 统 的 增 税 提案 也 未 见 
踪影 ， 美 联储 决定 调 高 利率 水 平 。 在 此 次 加 息 的 同时 ， 美 联储 还 附 
上 了 一 封 给 银行 的 信 ， 责 备 它们 之 前 过 多 使 用 数量 配给 手段 ， 而 不 
愿意 提高 利率 。 其 结果 引发 了 信贷 紧缩 ,一 些 市 场 ( 如 市 政 债 ) 也 
陷入 混乱 ， 经 济 走势 迅速 转 弱 。 经 济 衰退 接连 发 生 ， 迫 使 美联储 和 
政府 趋 于 妥协 。 

C. 等 待 增 税 

马丁 不 想 为 越南 战争 造成 的 赤字 提供 融资 便利 ， 但 在 加 息 问 题 
上 ， 他 遭遇 到 了 前 所 未 有 的 政治 上 的 反对 。 在 不 能 提高 利率 的 情况 
下 ， 增 税 是 另 一 个 可 选 的 削减 财政 赤字 的 方案 。 持 凯恩斯 主义 观点 
的 理事 们 ， 受 IS- LM 模型 分 析 的 影响 ， 在 财政 政策 紧缩 的 情况 下 ， 
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倾向 保持 宽松 货币 政策 。 梅 瑟 理 事 (美国 国会 ，1965 年 12 月 13 
日 ) 在 国会 做 证 时 ， 就 货币 政策 与 财政 政策 的 协调 问题 进行 了 
阐述 。 

1966 年 8 月 的 加 息 招致 了 房地产 行业 的 强烈 抗议 ， 这 也 加 深 了 
之 前 的 一 个 观念 ， 即 紧缩 货币 政策 的 主要 成 本 都 会 落 到 利率 敏感 行 
业 的 头 上 。 利 率 上 升 ， 也 加 速 了 资金 从 储 贷 协 会 (S&L) 的 流出 ， 
人 们 将 这 些 储 蓄 取 出 ， 转 投 到 了 利率 更 高 的 银行 存单 (CDs) Eo 
储 贷 协会 的 主要 资金 来 源 于 居民 储蓄 ， 而 贷款 则 主要 用 于 住房 按 
揭 ， 期 限 错 配 相对 严重 。 如 果 要 提高 储蓄 利率 来 应 对 资金 流出 ， 其 
净值 将 会 受到 很 大 的 冲击 。% 

马丁 当然 愿意 政府 增 税 (FOMC 会 议 纪要 ，1966 年 12 月 13 
日 ， 第 1420 页 ) 。 提 高 税收 ， 需 要 财政 部 和 CEA 联手 说 服 约翰 逊 
才 有 可 能 ， 但 若 FOMC 选择 提高 利率 ， 这 种 联手 就 不 再 可 能 出 现 。 
在 当时 ， 把 产 出 增长 维持 在 4% 已 成 为 明确 的 政治 任务 ， 如 果 财 政 
政策 也 转向 紧缩 的 话 ， 货 币 政策 就 必须 保持 宽松 。 对 财政 政策 的 倚 
重 ， 强 化 了 政府 内 部 的 共识 ， 即 增 税 必须 要 有 刺激 性 货币 政策 与 之 
相配 合 (ARH, 1967a, 第 209 页 ; 1967b， 第 218 H). 

阿 克 利 向 约翰 逊 解释 了 这 一 观点 :” 


紧 货 币 和 松 财政 的 政策 搭配 有 很 多 严重 缺陷 。 紧 货币 和 高 
利率 对 经 济 产 生 的 冲击 是 不 均匀 的 ,今年 房地产 业 的 衣 盘 就 说 
明了 这 点 ……' 在 这 种 情况 下 ， 引 入 增 税 手段 的 主要 目的 是 替代 紧 
货币 政策 …… 在 税收 决定 最 后 做 出 前 ， 我 们 应 该 先 把 政策 搭配 
转换 的 总 体 思 路 确定 下 来 。 
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在 给 约翰 逊 的 一 封 信 中 ， 马 丁 指出 ”:“ 应 尽快 采取 全 面 的 增 税 
措施 …… 如 果 财 政 政策 行动 起 来 ， 在 我 看 来 ， 货 币 政策 就 会 容易 很 
Z.” 之 后 ,马丁 、 约 翰 逊 以 及 众议院 拨款 委员 会 主席 威 尔 伯 “' OK 
尔 斯 之 间 ， 展 开 了 一 场 博 弈 。 正 如 奥 肯 ( 哈 格雷 夫 和 莫 利 ，1984， 
第 293 页 ) 后 来 描述 的 : 


马丁 在 四 人 小 组 会 议 ( 财政 部 部 长 、 预 算 局 长 、CEA 主 
席 和 美联储 主席 的 定期 会 晤 ) 上 进行 了 大 量 讨价还价 式 的 谈 
判 。 当 政府 想 影响 货币 政策 时 ， 总 统 也 会 出 席 这 个 会 议 。 如 果 
约翰 进 对 在 财政 政策 上 对 马丁 做 出 了 让 步 …… MELE, 5 
丁 肯 定 不 会 坚持 在 这 个 时 期 提高 利率 。 


在 1966 年 8 月 加 息 之 后 ， 阿 克利 说 服 了 约翰 逊 ， 向 国会 提交 
了 和 暂停 投资 税收 减免 的 请 求 ， 而 且 阿 克利 也 期 望 约翰 逊 能 在 1 月 的 
国情 咨文 演说 中 ， 提 出 全 面 加 税 〈 哈 格雷 夫 和 莫 利 ，1984， 第 301 
页 ) 。 有 鉴于 此 ，1966 年 9 月 ， 美 联储 在 政策 立场 上 也 做 出 了 让 
步 。 不 过 ， 马 丁 和 政府 官员 们 显然 低估 了 说 服 约翰 逊 向 国会 提出 增 
税 请 求 的 难度 〈 阿 克利 、 赫 伦 和 奥 肯 访谈 ， 哈 格雷 夫 和 莫 利 ， 
1984, 第 264 页 、 第 183 页 、 第 301 页 ) 。 主 要 的 原因 ， 是 约翰 逊 
坚决 不 同意 米 勒 议员 的 条 件 ， 用 削减 伟 大 社会 计划 的 开支 来 换取 拨 
款 委员 会 通过 增 税法 案 。 

到 1966 年 末 ， 经 济 活 动 趋 弱 ,约翰逊 提出 增 税 方案 的 可 能 性 
也 暂 被 搁置 。 马 丁 继续 调 低 利率 ， 并 期 望 在 经 济 复苏 时 ， 白 宫 可 以 
提出 一 项 增 税 建议 。 奥 表 (1970, 第 85 ~ 86 页 ) 有 同样 的 想法 : 
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美联储 和 政府 形成 了 一 种 决策 上 的 默契 ， 货 币 政策 的 章 车 
逐步 松 开 ， 并 不 再 频繁 使 用 …… 因为 增 税 建议 本 就 是 用 来 替代 
紧 货 币 政策 的 ， 如 果 还 继续 收 紧 货币 ， 增 税 在 经 济 和 政治 上 的 
理由 就 站 不 住 脚 了 。 


在 1967 年 1 月 的 国情 咨文 演说 中 ， 约翰逊 的 确 提出 了 增 税 的 
建议 ， 在 ( 《1967 年 经 济 报告 ), 第 9 页 ) 中 ， 与 这 个 提议 相配 套 
的 ， 是 要 求 货币 政策 支持 经 济 扩张 。 不 过 ， 约 翰 逊 后 来 并 没有 向 国 
会 正式 提交 增 税 的 议案 。 

1967 年 5 月 后 经 济 开始 走强 ， 与 此 同时 ， 国 债 收益 率 的 上 升 引 
发 了 一 次 “通胀 丽 慌 "。 一 直 操控 伦敦 黄金 市 场 的 各 国 中 央 银 行 ， 
开始 难以 阻止 黄金 价格 的 上 涨 。 鉴 于 约翰 逊 迟 迟 不 表 向 国会 递交 税 
收 法 案 ，6 月 10 日 ， 美 联储 在 国库 券 利率 为 3.4% 的 低位 再 次 启动 
加 息 。 进 入 夏天 后 ， 通 货 膨胀 回落 到 3% 。8 月 3 日 ,约翰逊 最 终 
向 国会 提交 议案 ， 要求 增 税 10% ，FOMC 终止 了 加 息 操作 。 对 此 ， 
马丁 (FOMC 会 议 纪要 ，1967 年 9 月 12 H, 第 1011 页 ) 指出 : 
“目前 最 重要 的 事情 ， 是 国会 通过 税收 法 案 ， 以 使 财政 政策 获得 紧 
缩 功能 ， 以 他 的 判断 ， 如 果 国 会 认为 货币 政策 已 经 适当 地 承担 了 紧 
缩 的 职责 ， 出 现 这 一 变化 的 可 能 性 就 会 降低 。” 

虽然 国会 对 约翰 逊 的 增 税 提议 不 悄 一 顾 ， 但 鉴于 英镑 遭遇 的 扫 
售 风潮 ， 美 联储 也 无 意 继续 加 息 。1967 年 秋 ， 美 联储 与 财政 部 和 国 
际 货币 基金 组 织 (MF) 一 起 ， 向 英国 提供 了 一 项 打包 贷款 。 在 这 
种 环境 下 ， 美 联储 显然 不 能 再 抬升 国内 利率 了 ， 否 则 可 能 引发 其 正 
极力 避免 的 危机 。 此 外 ， 决 策 者 们 也 担心 ， 一 旦 对 英镑 的 攻击 得 
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F, 投资 者 可 能 转向 其 他 货币 。 如 果 各 国货 币 都 进行 竞争 性 贬值 ， 
美元 就 必然 被 高 估 ( 库 姆 斯 ， FOMC 会 议 纪 要 ,1967 年 11 月 14 
日 ， 第 1240 页 和 第 1253 页 ) 1967 年 11 月 20 H, 英国 宣布 将 英 
镑 贬值 。 

1967 年 12 月 ， 税 收 法 案 依然 毫 无 进展 ， 马 丁 将 3 个 月 期 国库 券 
利率 推 高 到 了 5% 。 增 税 的 政治 角力 一 直 持续 到 1968 年 。 作 为 对 越南 
战争 的 抗议 ， 民 主 党 反对 增 税 提 案 ， 特 别 是 在 马丁 路 德 ， 金 之 死 引 
发 骚乱 之 后 ， 民 主 党 更 是 反对 一 切 可 能 提高 非洲 裔 美国 人 失业 率 的 紧 
缩 政策 。 如 此 一 来 ， 约 翰 逊 只 能 把 希望 寄托 在 共和 党 身上 ， 但 共和 党 
又 坚持 要 求 约 翰 逊 削减 其 伟大 社会 计划 的 开支 。1968 年 6 月 ， 国 会 最 
终 通 过 了 增 税 方案 。 当 时 ， 财 政 部 部 长 福 勒 和 马丁 对 美元 在 国际 市 场 
上 的 危险 处 境 发 出 警告 ， 这 为 两 院 议员 们 结束 旷日持久 的 争斗 提供 了 
一 个 契机 ( 奥 肯 访谈 : 哈 格 雷 夫 和 英利，1984, 第 306 页 ) 。 

马丁 关于 拯救 美元 的 请 求 ， 反 映 了 冷战 时 代 的 一 个 观点 ， 即 美 
元 在 固定 汇率 体系 中 发 挥 核心 作用 ， 是 保持 美国 自由 世界 领导 者 地 
位 的 根本 所 在 。 马 丁 认为 ， 如 果 不 通过 增 税 来 恢复 预算 平衡 ， 外 国 
政府 会 对 美国 控制 经 常 项 目的 能 力 失去 信心 ， 进 而 要 求 美 国 用 黄金 
兑付 其 持 有 的 美元 储备 ， 这 必然 会 迫使 美元 贬值 。 对 此 ， 马 丁 
(1968 年 4 月 19 H; 纽约 时 报 ，1968 年 4 月 20 H) 说 道 : 


我 们 正 置身 ……1931 年 以 来 最 糟糕 的 金融 危机 。 如 果 对 美 
元 实施 了 贬值 ， 我 们 可 能 需要 花 很 长 的 时 间 ， 才 能 重 获 今天 所 
处 的 地 位 。 今 天 的 地 位 ， 是 强大 外 交 、 军 事 以 及 经 济 实力 的 产 
物 。 在 确定 不 得 不 把 美元 贬值 时 ， 我 会 立即 辞职 。 
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D. 增 税 与 对 政策 力度 过 大 的 担心 

1968 年 6 H 28 日 通过 的 财政 收 支 控制 法 案 ， 把 所 得 税 提高 了 
10% ， 同 时 也 给 联邦 政府 支出 设 定 了 一 个 上 限 。 结 果 ， 联 邦 政府 赤 
FJM 1968 财 年 (1967 年 7 月 1 日 至 1968 年 6 月 30 日 ) 4 GNP 的 
2.9% ， 大 幅 减 少 至 1969 财 年 的 小 幅 僵 余 。1968 财 年 的 赤字 规模 在 
二 战 后 时 期 中 是 最 大 的 ， 只 有 1959 财 年 占 CNP 2. 7% 的 赤字 规模 与 
之 接近 。 由 于 CEA 认为 ， 正 是 财政 收 支 在 1959 ~ 1960 年 从 赤字 到 
年 盘 余 的 急剧 变化 ， 触 发 了 1960 年 的 经 济 训 退 ， 这 一 次 ， 他 们 也 
担心 1968 年 会 再 次 出 现 衰退 。 

在 1966 年 之 前 ，CEA 并 不 把 货币 政策 当成 一 个 有 用 的 总 需求 
管理 工具 ， 而 认为 其 作用 在 于 将 长 期 债券 利率 保持 在 较 低 水 平 以 刺 
WAR. Bat, TE 1966 年 的 信贷 紧缩 之 后 ，CEA 开始 把 货币 政策 
视 为 控制 房地产 业 进而 控制 总 需求 的 强 有 力 手 段 。 美 联储 理事 会 成 
员 和 CEA 都 确信 ， 如 果 没 有 货币 政策 放松 予以 配合 ， 财 政 政策 的 
紧缩 会 把 经 济 推 向 衰退 。1968 年 5 月 22 日 ， 绿 皮 书 预测 ，1968 年 
第 2 季度 (HE) 的 实际 经 济 增长 将 达到 7.4% 。 与 之 对 照 的 是 ， 
由 于 增 税法 案 已 获 通 过 ，1968 年 7 月 10 日 ， 绿 皮 书 预测 的 1968 年 
第 3 季度 实际 经 济 增 速 仅 为 0.3% 。 美 联储 理事 会 的 研究 主管 丹 : 
布 瑞 尔 (FOMC 会 议 纪 要 ，1968 年 5 月 28 A, 第 646 页 ) 向 FO- 
MC 表示 : 


考虑 到 财政 紧缩 的 严重 程度 …… 我 们 假定 货币 政策 会 对 此 
做 出 一 个 迅速 、 中 等 的 反应 ， 允 许 国库 券 利率 能 很 快 降 至 5% 
左右 ……: 到 明年 ，140 亿美 元 的 预算 赤字 可 能 转 为 盈余 。 
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1958 ~ 1960 年 期 间 的 财政 收 支 变 动 曾 被 认为 引发 了 1960 年 经 
济 衰退 ， 但 与 这 次 比较 起 来 ， 只 能 算 相 当 温 和 。 尽 管 我 们 现在 
的 经 济 总 量 比 1960 年 要 大 ， 但 仍然 不 可 能 同时 承受 这 么 大 规 
模 的 财政 紧缩 和 当前 状态 的 货币 紧缩 ， 如 果 没 有 政策 调整 ， 衰 
退 不 可 避免 。 


马丁 针对 税收 法 案 的 游说 ， 让 人 们 预期 ， 在 增 税 之 后 ， 美 联储 
将 会 调 低 利率 。 在 国会 听证 中 ， 参 议员 普罗 克 斯 迈 尔 问 马丁 ， 增 税 
是 否 会 容许 更 “宽松 的 政策 "。 马 丁 〈 美 国 国会 ，1968 年 2 月 14 
H, 第 203 页 ) 的 回答 : “是 可 能 会 有 一 种 趋势 …… 转 向 更 低 的 利 
RKE.” 在 1968 年 的 会 议 上 ， 马 丁 (FOMC 会 议 纪 要 ，1968 年 8 
月 13 日 ,第 998 页 ) 解释 道 : “ (他 ) 认为 下 调 利率 水 平 是 合意 
的 …… 联 储 官员 ， 也 包括 他 自己 ， 可 能 部 分 促成 了 这 一 预期 (更 宽 
松 的 货币 政策 ) 的 形成 。 在 财政 紧缩 的 过 程 中 ， 美 联储 和 政府 的 官 
员 都 时 常 高 估 其 对 利率 的 影响 。” 奥 肯 ( 哈 格雷 夫 和 葛 利 ，1984， 
第 304 页 ) 后 来 指出 ,约翰 了 还 “肯定 痛恨 高 利率 ， 并 一 直 想 把 它 给 
降下 来 ， 但 马丁 却 不 停 地 告诉 他 “如 果 你 能 让 税收 法 案 通过 ， 我 就 
会 在 利率 问题 上 让 步 。 在 你 做 成 之 前 ， 我 不 会 采取 任何 行动 ' ”。 

马丁 想 通过 调 低 贴 现 率 来 向 市 场 表明 ， 美 联储 希望 更 低 的 利率 
水 平 ， 对 此 ， 马 丁 (FOMC 会 议 纪要 ，1968 年 8 月 13 H, 4 901 
页 ) 评论 道 :“ 像 委员 会 其 他 成 员 注意 到 的 ， 货 币 政策 制定 一 直 都 
受到 政治 考虑 的 影响 。”1968 年 8 月 16 日 ， 美 联储 调 低 了 贴现 率 。 
从 1964 年 开始 ， 货 币 政策 就 已 经 转向 经 济 刺激 ， 并 持续 到 了 1969 
年 到 1968 年 末 时 ， 失 业 率 已 降 至 3.4%， 而 在 1968 年 下 半年 ， 
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通货 膨胀 则 超过 了 5% (参见 图 5 -1) 。1969 年 ， 马 丁 (1969 年 5 
月 22 日 ,第 7 页 ) 回顾 “最 近 这 些 年 犯 下 的 错误 ”时 ， 提 到 “ 太 
过 轻率 地 …… 放 松 了 货币 政策 控制 ”。 


四 ”总结 性 评论 


马丁 (美国 国会 ，1969 年 2 月 26 日 , 第 671 页 、 第 678 页 、 
第 648 页 ) 后 来 曾 提 及 “错误 所 带 来 的 遗产 ” ， 并 后 悔 在 1967 年 用 
容许 货币 放松 来 鼓励 增 税 提案 ， 并 在 1968 年 夏天 增 税法 案 获 准 后 ， 
真 的 放松 了 货币 政策 。 在 1969 年 ，FOMC 决心 维持 紧缩 货币 政策 ， 
直到 通货 膨胀 和 通货 膨胀 预期 消退 。 对 此 ， 马 丁 (美国 国会 ，1969 
年 2 月 26 日 , 第 651 页 、 第 668 页 、 第 669 页 、 第 685 页 ) 在 国会 
做 证 时 说 : 


通货 膨胀 预期 一 旦 形成 ， 便 根深 蒂 固 …… 经 济 扩 张 放 缓 ， 
如 果 被 认为 只 是 暂时 现象 ， 并 不 足以 消除 这 些 预期 。 当 然 ， 经 
济 活动 趋 缓 的 确 可 以 引起 价格 增 速 显著 下 降 ， 但 很 可 能 只 是 时 
花 一 现 。 随 着 经 济 增长 在 年 中 再 次 加 速 ， 物 价 也 随 之 快速 攀 
升 ……1969 年 ， 对 稳定 政策 的 关键 考验 ， 是 其 能 否 阻止 经 济 活 
动 和 价格 反弹 的 进一步 发 展 。 如 果 我 们 再 次 浪费 超额 需求 下 降 
带 来 的 好 处 …… 政 府 经 济 政策 的 可 信 度 将 受到 严重 损害 …… 在 
我 们 维持 紧缩 政策 的 能 力 和 意愿 之 间 ， 出 现 了 一 个 可 信 度 缺 
口 …… 我 们 一 直 不 愿 承担 任何 实际 的 风险 …… 但 现在 ， 我 们 不 
得 不 去 承担 一 些 风险 。 


马丁 强调 通货 膨胀 的 预期 性 特征 ， 并 意识 到 维持 可 信 度 对 通胀 
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稳定 的 重要 性 ， 这 与 沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 代 的 观念 如 出 一 略 。 1980 
年 ， 沃 尔 克 执掌 下 的 FOMC 将 再 次 复兴 马丁 的 这 些 思想 。 马 丁 的 继 
任 者 亚 瑟 ' 伯 恩 斯 ， 在 对 抗 通 张 和 通胀 预期 时 ， 所 要 求 并 得 到 的 是 
另 一 种 政策 手段 ， 即 价格 控制 。 对 美联储 来 说 ， 这 种 用 价格 控制 代 
蔡 可 信和 度 的 做 法 ， 让 1970 年 代 成 为 其 “失去 的 十 年 ”。 
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1969 年 ， 新 当选 的 尼克 松 总 统 承诺 ， 只 需 略 微 提高 失业 率 ， 就 
可 以 降低 通货 膨胀 。 他 的 总 统 经 济 顾 问 委员 会 (CEA) 主席 保罗 ， 
麦克 拉 肯 也 同样 允诺 ， 通 过 把 失业 率 维持 在 稍 高 于 4% 的 水 平 ， 就 
能 重新 实现 价格 稳定 。 毕 竟 ， 从 之 前 的 经 验 看 ， 当 失业 率 超过 
4. 5% 时 ,通胀 率 大 都 在 2% 以 下 。 这 在 当时 的 人 们 看 来 ， 既 然 
1960 年 代 的 经 济 可 以 顺 着 菲利普 斯 曲线 向 上 移动 ， 那 现在 也 肯定 可 
以 往 下 移动 (斯 特 恩 ，1994，, 第 150 页 ) 。 1969 年 经 济 报告 给 出 的 
菲利普 斯 曲线 显示 ， 通 货 膨 胀 与 失业 率 之 间 存 在 明确 的 反 向 关系 
(参见 图 8 -1)。 难 道 萨 缪 尔 森 和 索 洛 〈1960， 第 1344 页 ) 没有 说 
过 菲利普 斯 曲线 是 一 个 “可 逆行 为 方程 ” 吗 ? 期 望 虽 是 如 此 ， 但 在 
1970 年 的 失业 率 达 到 5% 并 继续 往 6% 发 展 时 ， 通 货 膨 胀 仍 在 停留 
TE 6% 的 水 平 。 萨 缪 尔 森 和 索 洛 (1960, 第 1350 页 ) 曾 写 道 :“ 如 
果 温 和 的 需求 抑制 不 能 或 只 能 略微 阻止 成 本 和 物价 的 上 升 ， 那 在 价 
格 上 涨 态势 彻底 终止 前 ， 大 规模 的 失业 将 无 法 避免 ， 而 成 本 推动 假 
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说 也 将 因此 得 到 证 实 ”。 


(R) 


EARRAINN 





3 4 5 6 7 ”失业 率 (%) 


图 8 -1 价格 变化 与 失业 率 
资料 来 源 : 美国 商务 部 、 劳 工 部 和 总 统 经 济 顾问 委员 会 。 


始 于 1969 年 的 “温和 抑制 ”实验 似乎 显示 出 成 本 推动 型 通胀 的 
存在 。 萨 缪 尔 森 和 索 洛 (1960， 第 1352 页 ) 的 判断 看 起 来 很 有 先 见 
之 明 ， 他 们 认为 ， 通 过 制造 失业 来 控制 成 本 推进 型 通胀 ， 所 付出 的 社 
会 成 本 〈(“ 阶 级 斗争 与 社会 冲突 " ) 会 极其 高 晶 。 因 此 ， 他 们 建议 用 
“直接 的 价格 和 工资 控制 ”来 “降低 充分 就 业 与 物价 稳定 之 间 的 冲 
R”. ZRAK (1960， 第 1350 H) 还 争辩 ， 对 那些 在 失业 率 
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高 于 4% 时 发 生 的 通货 膨胀 ， 只 有 通过 “大 量 的 实验 ”才能 判断 其 究 
竟 属 于 成 本 推动 型 还 是 需求 拉动 型 。 随 着 尼克 松 采纳 工资 和 物价 管 
制 ， 这 个 国家 真 的 走 上 了 萨 缪 尔 森 所 预言 的 轨道 。 

失业 率 继续 上 升 ， 从 1969 年 初 的 3.4% 上 升 到 了 1971 年 的 
6% ， 但 与 此 同时 ， 通 货 膨胀 毫 无 缓和 迹象 ， 高 通胀 与 高 失业 的 并 
存 让 主流 经 济 学 束手无策 。 在 稍 后 的 时 期 ， 经 济 学 家 们 将 在 通胀 预 
期 框架 下 寻求 对 这 种 现象 的 解释 。 但 在 当时 ， 他 们 把 原因 归结 到 了 
企业 和 工会 所 具有 的 市 场 力 量 上 。 其 结果 是 促成 了 政府 对 私人 定价 
的 直接 干预 ， 这 也 迎合 了 了 “好歹 做 点 什么 ”的 政治 心理 。 


一 ”从 紧缩 到 扩张 


保持 货币 适度 增长 是 尼克 松 渐进 主义 政策 的 一 部 分 ,但 货币 政 
策 却 掌 控 在 独立 于 政府 的 美联储 手中 。 作 为 当时 的 美联储 主席 ， 马 
丁 坚 持 认为 ， 在 金融 市 场 上 的 通胀 心理 消退 之 前 ， 必 须 通 过 紧缩 性 
货币 政策 把 利率 维持 在 较 高 水 平 。 而 他 的 任期 ， 一 直 要 到 1970 年 1 
月 31 日 才 会 结束 。 

在 1968 年 5 月 国会 通过 增 税法 案 后 ， 公 开 市 场 委 员 会 (FOMC ) 
在 8 月 初 将 3 个 月 期 国库 券 利 率 从 5.8% 下 调 至 5% 。 眼 看 财政 紧缩 
无 法 抑制 强劲 的 实际 增长 ，FOMC 在 年 底 前 ， 又 反手 把 国库 券 利率 提 
高 到 6% ，1969 年 6 月 初 ， 再 次 提高 利率 。 到 马丁 卸任 前 的 1970 年 
初 ， 利 率 水 平 达到 了 8% 。MI 增 速 则 从 平均 的 6.5% (1967 年 3 月 至 
1969 年 3 月 ) 下 降 到 2% (1969 4E 4 Fe 1970 464 A), 

在 1969 Æ, FOMC 内 部 出 现 了 严重 的 分 歧 。 以 马丁 和 海 耶 斯 
(纽约 联储 主席 ) 为 代表 的 鹰 派 委员 ， 不 愿意 在 通货 膨胀 消退 前 调 
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低 利率 ， 他 们 认为 这 会 加 剧 对 通货 膨胀 的 预期 。 而 以 安德鲁 ' 布 里 
BR. PYAR + 梅 瑟 和 乔治 米 契 尔 为 代表 的 铝 派 ， 则 希望 调 低 利 
率 。 尼 克 松 提名 亚 瑟 ' 伯 恩 斯 作为 马丁 的 继任 者 ， 并 于 1970 年 2 
月 正式 就 职 ， 在 此 之 后 ， 钢 派 的 意见 占据 了 上 风 。 伯 恩 斯 本 人 曾 参 
与 过 渐进 主义 政策 的 设计 ， 就 任 之 后 ， 自 然 心领神会 地 带领 FOMC 
转向 持续 降息 的 通道 。 到 1970 年 末 ， 三 年 期 国库 券 利率 降 到 5% 以 
Fo 不过， 之 前 的 货币 紧缩 还 是 导致 了 一 次 经 济 衰退 ， 周 期 的 顶部 
出 现在 1969 年 12 月 。 

考虑 到 1970 年 的 秋季 选举 ，CEA 从 1970 年 初 就 开始 推行 一 个 宏 
观 经 济 策略 ， 旨 在 恢复 实体 经 济 的 增长 。 在 CEA 的 设想 中 ,货币 和 
财政 政策 将 对 总 需求 形成 刺激 ， 但 要 把 失业 率 保 持 在 稍 高 于 4% 的 水 
平 ， 以 便 在 一 个 适度 利率 水 平 下 缓解 通货 膨胀 。 再 考虑 政策 对 经 济 的 
影响 存在 滞后 ， 到 秋天 时 ， 强 劲 的 复苏 应 刚好 开始 。 在 《1970 年 经 
济 报告 》 中 ，CEA 对 其 政策 进行 了 说 明 (第 57 ~58 页 ): 


1970 年 的 政策 问题 ， 是 在 前 半年 采取 行动 ， 到 后 半年 ， 经 
济 就 会 重 回 可 持续 轨道 ， 产 出 将 适度 上 升 ， 通 货 膨胀 则 显著 下 
降 …… 到 1970 年 中 期 ， 实 际 产 出 连续 三 个 季度 微弱 增长 ， 大 
大 低 于 潜在 产 出 水 平 。 这 样 一 个 规模 的 GNP 缺口 会 给 通货 膨 
胀 一 个 向 下 的 压力 。 


伯 恩 斯 不 是 凯恩斯 主义 者 ,但 他 在 货币 政策 上 的 观点 却 与 凯 恩 
斯 主义 非常 接近 。 凯 恩 斯 主义 者 和 伯 恩 斯 都 坚信 ， 政 府 可 以 控制 实 
际 总 需求 。 在 具体 的 手段 上 ， 凯 恩 斯 主义 者 强调 财政 政策 的 作用 ， 
当然 ,在 1970 年 代 ， 对 货币 政策 的 重视 也 在 增加 。 而 伯 恩 斯 则 试 
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图 管理 商人 的 心理 预期 ( 赫 泽 尔 ，1998 ) 。 他 认为 ， 只 要 缓解 商人 
对 工资 上 涨 的 担忧 ,决策 者 就 可 以 同时 实现 经 济 刺激 和 通胀 削减 。 
基于 这 个 看 法 ， 伯 恩 斯 并 不 认同 菲利普 斯 曲线 所 预言 的 置换 关系 。 
不 过 ， 和 凯恩斯 主义 者 一 样 ， 伯 恩 斯 也 认为 通货 膨胀 根源 于 真实 因 
素 。 此 外 ， 二 者 还 都 认为 ， 在 失业 率 高 于 4% 时 出 现 的 通货 膨胀 ， 
都 可 归 入 成 本 推进 类 型 。 

伯 恩 斯 (美国 国会 ,1973 年 2 月 7 日 , 第 485 页 和 第 504 页 ) 
在 国会 做 证 时 指出 : 


ABM: 立法 授权 ， 对 工资 和 价格 进行 某 种 程度 的 直接 控 
制 ， 是 有 必要 的 …… 我 们 的 经 济 结构 ， 有 具体 地 说 ， 就 是 一 些 企 
业 和 工会 搜 取 太 多 利益 ， 超 过 了 其 在 积极 竞争 环境 下 应 得 的 水 
这 样 的 结构 ， 将 我 们 始终 置 于 成 本 和 物价 上 升 的 压力 之 
不 断 积累 、 自 我 强化 。 
参议 员 普 罗 克 斯 迈 尔 ; 你 可 以 评论 一 下 货币 政策 (1972 
吗 ， 它 看 起 来 导致 了 (货币 ) 过 度 扩张 ? 

伯 因 斯 : 1972 年 的 失业 率 平 均 为 5.5% 。 我 们 在 1972 年 
的 政策 相当 宽松 ， 促 成 了 经 济 的 扩张 ， 在 这 点 上 ， 我 个 人 认为 
美联储 理事 会 很 好 地 履行 了 职责 。 


oe 


mu 


尼克 松 对 1970 年 秋 国 会 选举 的 结果 大 为 失望 ， 这 让 政府 更 急 
切 地 想 让 伯 恩 斯 实施 扩张 性 货币 政策 。 尼 克 松 之 所 以 能 在 1968 年 
的 总 统 竞 选中 获胜 ， 是 因为 充分 利用 了 当时 中 产 阶 级 对 社会 “ 精 
英 ”、 反 战 示威 者 以 及 激进 民权 主义 等 群体 的 恐惧 心理 。 但 到 1970 
年 国会 大 选 时 ， 随 着 越战 支持 率 大 幅 下 降 ， 尼 克 松 与 “沉默 的 大 多 
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数 ”之 间 的 联合 也 开始 瓦解 〈 萨 菲 尔 ，1975， 第 309 页 ) 。 为 确保 
1972 年 的 选举 获 有 性， 民主 党 和 共和 和 党 都 想 把 重点 放 到 美国 工人 阶层 
日 益 加 剧 的 经 济 不 安 感 上 来 。 这 种 不 安 感 源 自 频繁 的 经 济 衰退 ， 以 
及 1960 年 代 后 期 以 来 ， 随 着 美国 制造 业 优 势 不 再 ， 来自 外 国 的 竞 
争 日 益 激 烈 。 为 投 选民 之 所 好 ， 实 现 4% 或 更 低 的 失业 率 ， 几 乎 成 
了 两 党 竞选 的 集结 号 。 

尼克 松 绝 不 接受 因 换 制 通胀 而 引发 经 济 衰退 的 可 能 性 。 因 此 ， 
1970 年 的 经 济 衰退 刚 露 端倪 ， 他 迅即 把 通货 膨胀 甩 到 一 边 ， 而 将 首 
要 目标 放 到 了 降低 失业 上 ， 并 开始 寻求 美联储 的 帮助 。 与 此 同时 ， 
专业 人 士 对 货币 政策 的 观念 也 正好 发 生 了 改变 。 货 币 政策 在 总 需求 
管理 中 的 作用 ， 从 早 前 的 无 足 轻 重 ， 上 位 成 为 政策 舞台 上 的 主角 ， 
甚至 取代 了 财政 政策 的 地 位 。 这 主要 因为 之 前 一 系列 的 货币 政策 实 
践 ， 已 充分 展示 了 货币 政策 的 效力 。 

1968 年 6 月 ， 国 会 通过 了 1968 年 财政 收 支 控制 法 案 ， 把 所 得 
税 提高 了 10% ， 同 时 也 给 联邦 政府 支出 设 定 了 上 限 。 联 邦 政府 赤字 
从 1968 财 年 (1967 年 7 月 1 日 至 1968 年 6 月 30 日 ) 占 GNP 的 
2.9% ， 大 幅 缩减 至 1969 财 年 的 小 幅 盘 余 ， 考 虑 到 财政 的 大 幅 紧 
缩 ， 凯 恩 斯 主义 者 预计 经 济 增 速 将 会 放 慢 。 但 事实 上 ， 由 于 MI 仍 
然 保持 较 快 增长 ， 扩 张 性 货币 政策 的 影响 最 终 压 倒 了 财政 紧缩 的 效 
应 ， 经 济 增长 异常 强劲 ， 通 货 膨 胀 也 继续 上 升 。1968 ÆR, FOMC 
启动 加 息 ，MI 增 速 从 1969 年 第 2 季度 开始 下 降 ， 到 1969 年 第 4 季 
度 时 ,平均 增 速 下 降 到 了 2. 8% 。 与 之 同时 ，1969 年 税收 改革 法 案 
调 高 了 标准 抵 扣 ， 并 通过 降低 劳动 所 得 的 最 高 边际 税率 ， 变 相 提 高 
了 个 人 所 得 税 减免 额 ， 这 些 措施 都 降低 了 整体 税 负 水 平 。 这 一 次 ， 
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紧缩 性 货币 政策 的 影响 最 后 压倒 了 财政 扩张 的 效应 ，1969 年 12 月 ， 
又 发 生 了 一 次 经 济 衰退 。 

国会 就 税收 法 案 展 开 的 政治 争斗 表明 ， 想 把 财政 政策 当 作 稳 定 
经 济 的 工具 非常 不 切实 际 。 更 复杂 的 是 ，1968 年 的 增 税 还 和 越南 战 
争 的 政治 问题 搅 到 了 一 起 。1969 年 的 税收 改革 法 案 ， 原 本 是 想 延 长 
之 前 的 增 税 计划 ， 结 果 变 成 了 一 个 减 税 的 大 礼包 。 在 财政 政策 被 政 
治 所 揭 肘 的 情况 下 ， 货 币 政策 自然 成 了 总 需求 管理 的 不 二 选择 。 和 
大 多 数 经 济 学 家 以 及 政客 所 预期 的 一 致 ， 在 1970 年 代 ，FOMC 已 
清楚 地 知道 ， 自 己 在 促进 高 增长 和 低 失 业 的 宏观 政策 中 至 关 重 要 。 

在 1970 年 国会 秋季 选举 之 后 ， 政 府 的 主要 目标 转向 实现 4% 的 
失业 率 。1970 年 11 月 ， 麦 克拉 肯 在 写 给 尼克 松 的 信 中 ”说 道 : 


政府 以 外 ,一般 人 期 望 GNP 在 明年 可 以 达到 1.05 万 亿美 
元 ( 译 者 注 : 原文 为 百 万 ， 疑 误 ) 以 上 ， 但 在 最 好 的 情况 下 ， 
这 也 不 会 带 来 失业 率 的 下 降 。 假 定 生产 率 提 升 4.5% 而 劳工 人 
数 增加 1.5% ， 只 有 让 GNP 增 速 达到 9% ， 才 有 可 能 轻微 降低 
失业 率 。 我 们 必须 选 定 路 径 并 制定 政策 来 实现 这 个 目标 ， 在 货 
币 供给 增 速 只 有 5S% 的 情况 下 ， 这 是 不 可 能 完成 的 任务 。 


1970 年 12 月 ,政府 经 济 学 家 预测 1971 年 的 GNP 将 增加 到 
1. 065 万 亿美 元 〈 译 者 注 : 原文 无 量 纲 ， 疑 有 遗漏 ) M 1972 FR 
业 率 将 降 至 4% 左右。 行政 管理 和 预算 局 (OMB) 局 长 乔治 舒 尔 
茨 则 一 再 要 求 货币 增长 速度 维持 在 6% 以 上 。 

伯 恩 斯 乐于 推行 扩张 性 货币 政策 ， 但 前 提 条 件 是 得 到 收入 政策 
工具 以 对 付 通货 膨胀 。 伯 恩 斯 (美联储 纪要 ，1970 年 11 月 6 日 ， 
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第 3116 ~3117 W) 对 理事 会 成 员 说 道 : 


目前 来 看 ， 因 工会 压力 而 引发 的 成 本 推进 型 通货 膨胀 ， 在 
未 来 趋 于 缓和 的 前 景 很 黯淡 。 除 收 紧 货 币 政策 外 ， 美 联储 对 此 
无 能 为 力 ， 但 以 当下 的 环境 ， 这 个 国家 不 会 接受 失业 率 达 到 
6% HY KH vere 完全 不 顾 失 业 率 方面 的 后 果 ， 是 不 可 能 的 事 
ece KR (MEM) 不 认为 联储 可 以 靠 一 己 之 力 应 付 通货 膨 
胀 。 唯 一 有 效 的 解决 之 道 ， 是 采用 某 种 类 型 的 收入 政策 。 


1970 年 12 月 7 日 ,在 佩 珀 代 因 学 院 (Pepperdine College) 的 
一 次 演讲 中 ， 伯 恩 斯 提出 “用 一 种 收入 政策 手段 作为 货币 政策 和 财 
政 政策 的 补充 ， 是 很 值得 期 待 的 事情 ”。 在 1971 年 初夏 之 前 ， 尼 克 
松 听从 了 和 舒 尔 茨 的 建议 ， 拒 绝 任何 形式 的 价格 控制 。 但 财政 部 部 长 
约翰 ， 康 纳 利 的 意见 逐渐 占据 了 上 风 ， 并 从 这 个 夏天 开始 ， 康 纳 利 
也 成 了 尼克 松 的 头号 经 济 智 吉 。 

1970 年 ，FOMC 稳步 下 调 利率 (参见 图 8 -2)。 在 1970 4 10 H 

会 议 后 ， 平 均 利率 水 平 约 为 6% ， 实 际 利率 则 略 低 于 3% (参见 图 
8 -3) 。 这 个 实际 利率 水 平 依然 足够 高 ， 以 至 于 整个 秋天 ，MI1 增长 都 
比较 温和 。 从 1970 年 11 月 到 1971 年 3 H, M 的 季度 增 速 一 直 维 持 
在 3.5% 左 右 ， 低 于 其 目标 值 。 到 1971 年 3 月 之 前 ，FOMC 已 将 利率 
压低 到 3.5% ， 相 应 的 实际 利率 则 接近 于 零 。 在 1971 年 1 月 的 FOMC 
会 议 上 ， 论 及 未 来 两 年 货币 增长 的 可 能 状况 ， 伯 恩 斯 显露 出 了 一 种 非 
对 称 的 决策 思维 模式 。 在 M1 增 速 下 降 时 ， 伯 恩 斯 竭力 推动 FOMC 调 
低 利 率 ， 但 在 MI 增 速 加 快 时 ， 却 很 不 情愿 提高 利率 。 

在 伯 恩 斯 眼中 ， 货 币 数量 的 变化 对 货币 政策 而 言 并 非 紧 要 。 但 
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鉴于 政府 异常 关注 MI ， 而 伯 恩 斯 又 有 意 与 政府 维持 良好 关系 ， 以 
便 在 收入 政策 上 对 其 施加 影响 ， 因 此 也 不 得 不 对 ML 增长 分 外 关 
心 。 伯 恩 斯 (FOMC 会 议 纪要 ，1971 年 1 月 12 日 ,第 41 页 和 第 69 
页 ) 告诉 FOMC: 


由 于 货币 增长 率 不 达 目 标 ， 政 府 对 美联储 的 信任 正在 降 
低 。 出 于 想 对 政府 的 其 他 政策 产生 影响 ,我 ( 伯 恩 斯 ) 并 不 在 
意 美联储 声望 和 可 信和 度 的 丧 失 …… 重要 的 是 ， 美 联储 的 官员 不 
要 忘记 联邦 储备 系统 也 是 政府 的 一 部 分 ， 不管 美 联储 做 了 什么 
或 没有 做 什么 ， 都 会 影响 到 政府 和 国会 的 行为 。 


在 1971 年 4 月 6 日 的 会 议 时 ，MI1 的 季度 增 速 跳 升 至 7%。 尽 
管 FOMC 为 MI 增长 制定 过 一 个 基准 ,但 委员 们 仍 习惯 从 利率 变化 
来 观察 货币 政策 的 运行 。 圣 路 易 斯 储备 银行 主席 达 里 尔 * 弗朗西斯 
是 当时 唯一 的 例外 。 考 虑 到 FOMC 更 接受 渐进 调 息 (而 不 是 大 幅 调 
整 ) 的 方式 ， 伯 恩 斯 很 容易 地 说 服 了 委员 会 对 联邦 基金 利率 只 进行 
罕 幅 提升 。《1972 年 经 济 报告 》( 第 57 页 ) 后 来 写 道 : 


1971 年 第 2 季度 ， 货 币 增长 速度 超过 了 期 望 的 水 平 ……: 暂 
时 实现 了 “降低 货币 市 场 紧 张 程度 ”的 目标 …… 从 1970 年 12 
月 到 1971 年 6 月 ， 货 币 存 量 经 季节 调整 的 增 速 达到 了 10.2%, 
而 广义 货币 存量 (M2) ese 经 季节 调整 的 增 速 则 攀升 到 
7 16.1%, 


1971 年 春 ， 外 国 中 央 银 行 不 得 不 出 手 干预 外 汇市 场 ， 以 阻止 本 
币 对 美元 升值 。1971 年 5 月 ,德国 允许 马克 浮动 ， 而 其 他 国家 则 继 
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续 购 买 美元 。 纽 约 联储 主席 海 耶 斯 建议 FOMC 提高 利率 来 捍卫 美 
元 。 讽 刺 的 是 ， 尽 管 伯 恩 斯 和 海 耶 斯 一 样 ， 也 认为 浮动 汇率 可 能 让 
世界 重 回 竞争 性 贬值 的 混乱 状态 (这 也 正 是 推动 “大 萧条 ”恶化 
的 重要 原因 ) 。 但 对 当时 的 政治 家 而 言 ， 这 个 建议 却 无 异 于 一 个 诅 
咒 。 由 于 需要 获得 政治 上 的 支持 ， 来 推动 一 直 鼓吹 的 收入 政策 ， 伯 
恩 斯 并 不 愿意 因 维 护 美元 的 对 外 价值 而 加 息 ， 以 免 危 及 其 计划 〈 行 
天 丰 雄 和 沃 尔 克 ，1992, 第 114 页 ) 。 

1971 年 8 月 13 日 ,英国 要 求 “ 竞 付 ” 其 购买 的 美元 ， 以 避免 
因 美元 贬值 导致 的 损失 。 康 纳 利 认 为 英国 人 意 在 黄金 ”从 1968 年 
3 月 以 来 ， 除了 对 一 些小 国 ， 美国 就 已 不 再 出 售 黄金 了 。1971 年 8 
月 15 日 ， 尼克松 在 戴 维 车 发 表 声明 ， 宣 布 关闭 黄金 窗口 ， 并 同时 
实施 物价 和 工资 管制 (所 谓 的 “新 经 济 政策 ”)。 在 这 个 声明 中 ， 
尼克 松 用 到 了 “美元 疲弱 ”一 词 ， 让 这 个 事件 看 起 来 像 是 外 国人 发 
动 的 一 场 汇率 危机 ， 而 他 对 此 做 出 了 强 有 力 的 回击 。 


管制 


对 尼克 松 政府 未 能 降低 失业 率 和 通胀 ， 民 主 党 人 大 加 皇 击 。 为 
了 让 政府 更 加 难堪 ， 民 主 党 人 控制 的 国会 甚至 给 了 政府 其 自己 也 没 
有 想 过 要 用 的 权力 ， 以 便 把 尼克 松 优柔寡断 的 个 性 展示 到 极致 。 在 
1970 年 通过 的 国防 生产 法 案 中 ， 国 会 赋予 了 尼克 松 政 府 管制 信贷 的 
权力 。 表 面 上 看 ， 信 贷 管制 可 以 在 无 须 提高 利率 的 情况 下 限制 信贷 
扩张 ， 进 而 遏制 通货 膨胀 。1970 年 8 月 ， 国 会 又 赋予 了 政府 实施 工 
资 和 物价 管制 的 权力 。 

到 1971 年 8 月 为 止 ， 尼 克 松 在 执政 的 两 年 半 中 ， 一 直 排 斥 约 


123 


美联储 货币 政策 史 


翰 逊 曾经 使 用 过 的 直接 干预 私人 部 门 价格 制定 的 方法 。 那 他 为 何 最 
后 又 改 弦 更 张 ， 选 择 了 管制 呢 ? 到 1971 年 5 月 FOMC 会 议 之 前 ， 
债券 收益 率 的 上 涨 显 示 出 通胀 预期 正在 上 升 ， 如 果 被 这 一 预期 所 引 
发 的 通货 膨胀 当头 一 棒 ， 货 币 政策 扩张 对 经 济 的 刺激 作用 将 受到 很 
大 削弱 。 

对 此 ， 伯 恩 斯 建议 尼克 松 限制 工会 力量 。 在 伯 恩 斯 的 观念 中 ， 
工会 是 导致 失业 率 居 高 不 下 和 通货 膨胀 的 罪魁 祸首 ”。 一 旦 商人 们 
不 再 担心 工资 上 涨 ， 经 济 复苏 就 能 得 以 延续 。 通 货 膨 胀 预期 导致 的 
债权 收益 率 上 升 ， 会 干扰 扩张 性 货币 政策 的 效果 。 鉴 于 此 ， 伯 恩 斯 
建议 尼克 松 冻结 物价 和 工资 水 平 。 此 外 , 在 7 月 初 ， 一 年 两 次 的 
CEA 经 济 评论 判断 ，1971 年 的 GNP 将 不 能 达到 1. 065 万 亿美 元 
( 译 者 注 : 原文 无 量 纲 ， 疑 有 遗漏 ) 的 目标 。 相 应 地 ， 在 1972 年 夏 
天 之 前 ， 失 业 率 也 达 不 到 政府 预计 的 4. 5% 的 目标 ( (1972 年 经 济 
报告 》， 第 21 页 ) 。 尽 管 政 府 得 到 了 预期 的 高 货币 增长 ， 但 因 通 胀 
心理 所 引起 的 债券 收益 率 上 升 ， 无 疑 将 削弱 其 对 经 济 的 刺激 性 
影响 。 

1971 年 7 月 23 日 ,在 众议院 联合 经 济 委员 会 (JEC) 举行 的 
听证 会 上 ， 伯 恩 斯 对 政府 不 愿 实施 管制 而 要 求 刺激 性 货币 政策 的 想 
法 提出 了 异议 。 在 伯 恩 斯 (美国 国会 ，1971 年 7 月 23 日 ， 第 252 ~ 
254 页 、 第 259 页 ) 看 来 ， 只 有 限制 劳工 抬升 工资 的 能 力 ， 国 家 才 
能 在 抑制 通胀 的 同时 实现 对 经 济 的 刺激 : 


一 两 年 以 前 ， 大 家 普遍 认为 ， 大 量 的 资源 闲置 …… 会 让 通 
货 膨胀 螺旋 得 到 明显 改善 。 但 这 并 没有 发 生 ……: 经 济 学 原理 并 
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没有 像 通 常 一 样 发 挥 作用 …… 工人 斗争 的 加 剧 …… 可 能 使 超额 
工资 上 涨 的 幅度 更 大 、 速 度 更 快 。 


尼克 松 决定 拉拢 伯 恩 斯 。 既 然 价 格 管制 是 扩张 性 货币 政策 的 必要 
前 所， 尼克松 也 就 不 再 拒绝 使 用 这 一 手段 。1971 年 8 月 15 H, BE 
松 宣布 了 在 戴 维 营 制 定 的 一 系列 措施 ， 包 括 关闭 黄金 窗口 、 提 高 进口 
关税 以 及 对 工资 和 物价 进行 管制 伯 恩 斯 终于 得 到 了 一 直 为 之 游说 
的 收入 政策 。 此 外 ， 通 过 邀请 其 参加 戴 维 营 的 会 议 ， 尼 克 松 也 把 伯 恩 
斯 发 展 成 了 一 个 全 面 合作 的 伙伴 ， 确 保 了 他 对 政府 经 济 扩张 政策 的 支 
持 。《1972 年 经 济 报告 》( 第 56 页 ) 写 道 :“ 在 8 月 15 日 之 后 ， 确 保 
新 经 济 政策 的 成 功 已 成 为 货币 政策 一 个 新 的 目标 。” 戴 维 营 计划 的 抛 
出 让 民主 党 人 目 瞳 口 呆 。 沃 特 尔 . 赫 勒 赞扬 了 这 一 政策 ， 认 为 是 “从 
无 所 作为 到 真 抓 实干 ”的 变化 ， 这 也 代表 了 公众 普遍 的 感受 。? 

新 经 济 政策 的 第 一 阶段 ， 是 为 期 90 天 的 工资 - 物价 冻结 。 第 
二 阶段 则 是 建立 生活 成 本 委员 会 (Cost of Living Council, COLC) 、 
物价 委员 会 ( Price Commission) 和 薪资 委员 会 (Pay Board, HÆ 
自 工 人 、 企 业 和 其 他 公众 的 5 位 代表 组 成 )。 薪 资 委员 会 给 工资 每 
年 的 增幅 设 定 了 5. 5% 的 上 限 ， 物 价 委员 会 则 给 价格 设 定 了 2.5% 
的 增长 上 限 ， 二 者 之 差 为 3% ， 代 表 了 估算 的 劳动 生产 率 增长 趋势 。 
大 型 企业 在 提高 工资 和 产品 价格 之 前 ， 需 要 先 获得 监管 者 的 许可 。 
是 否 同意 提 价 ， 要 视 利润 率 测试 的 结果 而 定 。 中 型 企业 则 需要 对 提 
价 进行 报 备 。 其 他 企业 没有 强制 报告 的 要 求 ， 但 要 接受 现场 抽查 。” 
由 于 相关 政策 的 执行 更 多 依赖 企业 的 主动 配合 ， 而 不 是 庞大 的 官僚 
机 构 ， 让 大 家 感受 到 “公平 ” 才 是 最 重要 的 。 
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在 公众 看 来 ， 只 管制 工资 而 不 管 利率 似 乎 不 大 公平 。 国 会 曾 好 
几 次 威胁 要 对 授权 价格 管制 的 经 济 稳 定 法 案 进 行 修 正 ， 以 便 把 利率 
管制 也 包括 进来 。 不 过 ，1969 年 ， 当 市 场 利率 高 于 Q 条 例 规定 的 
存款 利率 上 限时 ， 大 量 资金 从 纽约 流向 伦敦 ， 这 一 经 历 表 明 ， 管 制 
货币 市 场 是 不 可 能 的 事情 。 为 了 让 工资 管制 在 政治 上 更 可 接受 , 在 
不 直接 管制 利率 的 情况 下 ， 政 府 建立 成 立 了 一 个 利率 与 股息 委员 会 
(CID) 。 伯 恩 斯 出 任 该 委员 会 的 主席 ， 之 所 以 这 样 安排 ， 主 要 是 想 
避免 货币 政策 届 从 于 康 纳 利 领 导 下 生活 成 本 委员 会 (FOM 会 议 纪 
要 ，1971 年 10 月 19 日 ,第 1011 页 )。CID 主要 用 “道义 劝说 ”来 
限制 企业 的 红利 支付 ， 以 及 “ 受 管 理 ” 利 率 的 上 升 ， 包 括 按揭 贷 
款 、 消 费 者 信贷 以 及 对 中 小 企业 的 贷款 ， 等 等 。 

价格 管制 的 目的 在 于 控制 通胀 的 上 升 ， 为 扩张 性 货币 政策 提供 
空间 。 在 管制 开始 实施 时 ， 通 货 膨胀 接近 4% ， 距 离 物 价 委员 会 所 
设 定 的 2.5% 的 目标 不 算 太 远 。 仅 为 了 消除 这 点 差异 ， 就 采取 如 此 
广泛 、 随 意 的 管制 手段 ， 不 顾 正当 的 程序 ， 并 放任 政府 权力 的 武断 
使 用 ， 理 由 显得 太 过 牵强 。 不 过 , “高 ”失业 率 却 是 一 个 有 力 的 政 
治 议题 。1972 年 3 月 23 日 ， 在 针对 经 济 报告 的 讨论 上 ， 联 合 经 济 
ERA (JEC) 把 1972 465.7% 的 失业 率 称 为 “美国 最 紧迫 经 济 问 
题 ”( 国 会 季刊 ，1972 年 3 月 25 日 ,第 690 页 ) 。 

国会 、 政 府 以 及 绝 大 多 数 经 济 学 家 都 赞成 扩张 性 货币 政策 。 未 
来 的 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 弗 兰 科 ' 莫 迪 利 亚 尼 (美国 国会 ，1971 
年 7 月 20 日 ,第 113 ~114 页 ) 在 国会 做 证 时 说 道 : 


你 必须 注意 到 ， 物 价 正 在 上 升 ， 除 了 制造 大 规模 的 失业 ， 
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我 们 没有 其 他 办 法 来 将 物价 上 涨 控 制 到 49% 以 下 的 水 平 。 面 对 
高 通货 膨胀 ， 货 币 收 入 需要 上 升 …… 比 如 11%…… 那 货币 供给 
必须 增加 多 少 呢 ? …… 10% 显然 不 足 为 虑 。 


(1973 年 经 济 报告 》 (第 53 页 ) 指出 :“ 管 制 的 目的 是 …… 降 
低 人 们 对 通胀 率 还 会 继续 上 升 的 慌 惧 …… 并 进而 …… 松 开 政府 的 手 
脚 ， 以 实施 更 具 扩 张 性 的 政策 。” 伯 恩 斯 (美国 国会 ，1973 年 3 月 
20 H, 第 398 页 ) 在 国会 做 证 时 指出 :“ 有 了 一 个 有 效 的 工资 和 物 
价 政策 后 ， 货 币 政策 的 主要 任务 是 促使 经 济 扩张 达到 足够 大 的 规 
模 ， 以 缩小 实际 产 出 与 充分 就 业 的 潜在 产 出 之 间 的 缺口 。 

在 当时 ， 没 有 人 意识 到 4% 的 失业 率 目标 并 不 现实 。 实 际 上 ， 
1971 年 在 政治 上 不 可 接受 的 6% ,已 经 与 充分 就 业 水 平 相去 不 远 。2 
经 济 在 后 来 曾经 达到 的 最 低 失业 率 水 平 ， 即 1973 年 10 月 的 4. 6% ， 
这 还 是 价格 管制 和 扩张 性 货币 政策 双管齐下 才 达 到 的 结果 。 这 个 时 
候 的 公众 ， 还 不 理解 因 摩擦 性 失业 引起 的 正 均衡 失业 率 概念 。 在 他 
们 观念 中 ， 失 业者 只 是 那些 站 在 街角 无 所 事 事 的 人 。 


三 表面 上 的 成 功 


1971 年 秋天 ， 由 于 货币 增长 停滞 不 前 ， 伯 恩 斯 与 白宫 之 间 的 关 
系 也 有 点 紧张 。 在 1971 年 8 月 价格 管制 公告 之 后 ，FOMC 按 兵 不 
动 。 由 于 公告 降低 了 通胀 预期 ， 这 事实 上 等 于 抬 高 了 实际 利率 水 平 
(参见 图 8 -3)。 随 时 间 的 推移 ， 政 府 对 货币 减速 愈 发 担心 。” 

1972 年 初 ， 伯 恩 斯 在 FOMC 内 部 也 听 到 了 另外 一 种 不 同 的 声 
F, 特别 是 纽约 联储 ， 再 次 对 (布雷 顿 森 林 体系 ) 汇率 平价 的 可 维 
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持 性 表示 担忧 。1971 年 12 月 18 日 ，IMF 成 员 国 同 意 美 元 有 效 汇率 
贬值 8. 6% ， 而 到 1972 年 1 月 ，《 史 密 森 协定 》 (Smithsonian Ac- 
cord) 最 终 宣告 瓦解 。 尽 管 如 此 ， 在 1972 年 1 月 的 会 议 上 ， 伯 恩 斯 
只 打算 讨论 Ml 增 速 过 低 的 问题 。 会 议 之 前 ，FOMC 成 员 被 告知 ， 
讨论 内 容 将 只 涉及 国内 经 济 。 此 外 ， 他 还 前 所 未 有 地 把 此 次 会 议 时 
间 提 前 了 一 个 星期 .9 

1972 年 2 月 例会 时 ， 部 分 委员 很 担心 重 现 1971 年 春天 的 经 历 ， 
当时 ， 美 联邦 基金 利率 突 降 导 致 了 货币 供给 的 快速 增长 (FOMC 会 
议 纪要 ，1972 年 2 月 14 ~15 A, 第 213 页 ) 。 例 会 期 间 ， 纽 约 联储 
公开 市 场 交易 办 公 室 (Desk) 将 联邦 基金 的 目标 利率 下 调 了 0.5 个 
百分点 ， 到 了 3.25% 。 蓝 皮 书 预测 M1 增 速 将 大 幅 上 升 ”在 1972 
年 3 月 的 例会 上 ， 美 联储 经 济 学 家 预计 第 1 季度 MI 增长 率 将 达到 
9. 5% 。 会 议 记录 显示 ， 伯 恩 斯 之 所 以 反对 大 幅 提高 联邦 基金 利率 ， 
主要 是 担心 这 会 让 薪资 委员 会 无 法 把 工资 涨幅 控制 在 指导 线 以 内 
(FOMC 会 议 纪 要 ，1972 年 3 月 21 日 ,第 338 ~340 页 ) 。 

1972 年 4 月 的 例会 决定 重新 调 高 利率 ， 但 只 提 到 了 4. 25% 的 
水 平 ， 与 此 同时 ，M] 继续 快速 增长 。 会 议 上 ， 伯 恩 斯 极力 反对 加 
息 ， 因 为 担心 这 会 推 高 住房 按揭 利率 ， 进 而 加 大 薪资 委员 会 控制 工 
资 上 涨 的 难度 (FOMC 会 议 纪要 ，1972 年 4 月 18 日 ,第 417 页 )。 
布 里 默 理事 (FOMC 会 议 纪要 ，1972 年 4 月 18 日 ,第 448 页 ) 支 
持 伯 恩 斯 的 看 法 : 


很 重要 的 一 点 是 ,政府 当时 ( 指 1971 年 8 月 15 日 的 “新 
经 济 政策 ”) 在 国会 和 美联储 的 支持 下 ， 决 定 采 用 直接 管制 的 
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办 法 来 对 付 通货 膨胀 ， 而 不 是 任 由 经 济 减 速 和 过 剩 产 能 增加 。 
如 果 还 需要 更 有 效 的 反 通 胀 方法 ， 那 只 能 诉 诸 更 严厉 的 管制 手 
段 …… 而 绝 不 是 通过 货币 政策 。 


到 1972 年 7 月 18 日 的 例会 时 ，Ml 增长 已 连续 两 个 季度 超过 
FOMC 制定 的 6.5% 的 基准 值 。 为 避免 提高 联邦 基金 利率 ，FOMC 
重新 设 定 了 M 月 度 增长 基准 ， 以 允许 在 一 度 减 速 之 后 出 现 的 高 速 
增长 。 不过， 到 1972 年 8 月 15 日 例会 时 ， 事 态 发 展 已 变 得 很 明 
朗 ， 如 果 不 提 高 利率 ， 货 币 增 速 不 仅 无 法 在 第 3 季度 达标 ,第 4 季 
度 同样 不 会 落 人 基准 水 平 之 下 。 

在 FOMC 内 部 ， 伯 恩 斯 反对 加 息 的 观点 得 到 了 一 些 重要 人 
物 的 支持 。 布 里 默 理事 和 米 契 尔 理事 都 把 降低 失业 率 放 在 更 重 
要 的 位 置 。 一 些 地 方 储 备 银行 的 主席 和 理事 ， 特 别 是 新 近 当 选 
的 理事 ， 也 全 力 支 持 伯 恩 斯 。 但 尽管 如 此 ， 伯 恩 斯 仍 担心 那些 
持 反 对 意见 的 人 ， 会 把 FOMC 内 部 的 分 歧 公 之 于 众 。 为 此 ， 在 
这 次 例会 上 ， 伯 恩 斯 向 FOMC 成 员 强 调 ， 美 联储 是 美国 政府 的 
一 部 分 ， 因 而 有 义务 对 收入 政策 提供 支持 。 这 一 政策 立场 ， 显 
然 限制 了 FOMC 调 升 利 率 的 能 力 (FOMC 会 议 纪要 ，1972 年 8 
月 15 日 ,第 826 ~827 页 ) 。 

到 9 月 19 日 的 例会 时 ，Ml 增长 已 经 明显 超过 了 其 基准 路 径 。 
公开 市 场 交易 办 公 室 曾 在 8 月 末 上 调 利率 ， 但 仅 到 5% 的 水 平 。 之 
In, 在 9 月 ,为 扭转 3 个 月 期 国库 券 利率 上 行 的 趋势 ， 公 开 市 场 交 
易 办 公 室 又 一 改 操 作 方 向 ， 把 联邦 基金 利率 下 调 到 了 5% 以 下 。 在 
1972 年 9 月 19 日 的 会 议 上 ， 伯 恩 斯 拒绝 进行 任何 幅度 的 加 息 。 他 
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再 次 告诉 其 他 委员 ， 提 高 利率 会 让 薪资 委员 会 无 法 在 1973 年 初 将 
工资 指导 线 降 低 到 4% (FOMC 会 议 纪 要 ，1972 年 9 月 19 日 ,第 
866 ~867 页 ) 。 

在 这 次 例会 中 ， 伯 恩 斯 的 意见 遭 到 了 FOM 多 数 成 员 的 反对 。 
但 伯 因 斯 继续 争辩 ， 认 为 加 息 举 措 将 削弱 国会 对 联邦 政府 支出 上 限 
的 控制 。 此 外 ， 他 还 强调 ， 加 息 还 可 能 会 导致 利率 与 股息 委员 会 
(CID) 对 利率 实施 指导 性 定价 (FOMC 会 议 纪要 ，1972 年 9 月 19 
日 ， 第 915 页 ) 。 伯 恩 斯 要 求 FOMC 设 定 指引 ， 不 管 货币 供给 增 速 
如 何 ， 都 不 提高 联邦 基金 利率 。 另 外 ， 他 告诉 地 方 储 备 银行 的 主 
席 ， 不 要 人 允许 其 理事 会 成 员 提出 提高 贴现 率 的 建议 (FOM 会 议 纪 
要 ，1972 年 9 月 19 日 ,第 866 ~867 页 )。 最 后 ，FOMC 遵从 了 伯 
恩 斯 的 意见 ， 没 有 做 出 加 息 决 定 ， 并 将 利率 维持 在 5% 的 水 平 ， 直 
到 1972 年 12 月 19 日 的 例会 

1972 年 的 M1 增 速 为 8.4% , M2 增 速 则 为 12.8% 。 价 格 管制 
与 扩张 性 货币 政策 相 结 合 ， 带 来 了 高 经 济 增长 和 低 通货 膨胀 ，1972 
年 的 实际 国内 生产 总 值 (GDP) 增长 了 5.1%，CPI 通胀 率 则 为 
3.2% ，12 月 ， 失 业 率 也 降 到 5. 2% 。 除 了 前 面 这 些 政治 上 的 考虑 ， 
伯 恩 斯 还 受 两 党 之 争 的 影响 吗 ? 

到 1974 年 时 ， 随 着 通货 膨胀 突破 两 位 数 ， 有 批评 者 开始 指责 
伯 恩 斯 用 扩张 性 政策 帮助 尼克 松 再 度 当 选 。 不 过 ， 在 1972 年 ， 全 
国 上 下 一 致 都 支持 扩张 性 货币 政策 。 比 如 ， 波 士 顿 联储 定期 对 经 济 
学 家 进行 的 调查 显示 (该 调查 包含 在 红皮书 中 ， 主 要 针对 经 济 学 家 
对 货币 政策 的 评价 。 红 皮 书 是 褐 皮 书 的 前 身 ， 和 绿 皮 书 一 样 ， 也 是 
FOMC 会 议 材料 之 一 ) ， 大 部 分 经 济 学 家 都 支持 美联储 当时 的 政策 。 
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在 1972 年 8 月 9 日 的 红皮书 中 ， 调 查 机 构 DRI 的 创始 人 奥 托 . 埃 
克 斯 坦 ， 以 及 保罗 ， BEB ARATE IE SE “AB SD MBER POR AA 
策 ， 会 导致 经 济 复苏 天 折 ”。 此 外 ， 埃 克 斯 坦 还 认为 ， 解 决 结构 型 
通胀 并 非 美 联储 的 工作 。 

政府 和 国会 也 都 希望 扩张 性 货币 政策 。 后 来 ， 参 议员 普罗 克 斯 
迈 尔 成 为 了 伯 恩 斯 最 激烈 的 批评 者 。 但 即使 是 他 ， 在 1972 年 时 也 
同样 持 有 当时 的 主流 观点 ， 认 为 货币 政策 应 保持 扩张 ， 以 降低 失业 
率 。 在 联合 经 济 委员 会 (JEC) 听证 时 ， 普 罗 克 斯 迈 尔 〈 美 国 国 
会 ,1972 年 2 月 9 日 , 第 126 页 ) 问 伯 恩 斯 :“ 为 什么 我 们 不 充分 
利用 工资 和 物价 管制 …… 来 为 比 现在 更 大 规模 的 刺激 性 货币 政策 和 
财政 政策 提供 空间 ?”™ 

伯 恩 斯 对 宏观 经 济 政策 抱 有 很 大 的 信心 ， 而 这 些 政策 的 实施 需 
要 政府 和 国会 的 支持 。 他 认为 ， 管 制 措施 让 同时 降低 失业 率 和 低 通 
胀 成 为 可 能 。 而 管制 有 效 与 否 ， 又 取决 于 薪资 委员 会 能 否 有 效 实施 
较 低 的 工资 指导 水 平 。 鉴 于 此 ，FOMC 只 能 在 有 限 范 围 内 调 升 
利率 。 


”四 ”通货 膨胀 与 管制 的 结束 


1973 年 初 ，CPI 通胀 率 只 略 高 于 3% 。《1973 年 经 济 报告 》 
(第 63 页) 声称 : “美国 反 通胀 政策 已 成 为 令 其 他 国家 惊 姜 的 
奇迹 。” 温 和 的 工资 涨幅 ， 连 同 较 快 的 生产 率 增长 ， 让 1972 年 
的 单位 劳动 成 本 上 涨 也 很 微弱 。 基 于 这 些 情况 ，CEA 主席 赫 伯 
特 ' 斯 特 恩 预测 ， 到 1973 年 末 ， 通 货 膨胀 率 将 进一步 下 降 到 
2. 5% 或 更 低 的 水 平 (美国 国会 ，1973 年 2 月 6 日 , 第 6 页、 
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第 7 页 、 第 9 页 )。 在 这 种 情况 下 ，1973 年 1 月 ,政府 启动 了 
新 经 济 政策 的 第 三 个 阶段 。 在 这 一 阶段 的 管制 中 ， 绝 大 多 数 企 
业 都 无 须 在 提 价 前 获得 许可 。 只 要 成 本 上 升 并 能 通过 利润 率 测 
试 ， 企 业 就 可 以 提高 产品 价格 。 政 府 有 意识 地 想 把 关注 的 重点 
放 到 大 型 企业 的 定价 和 工资 谈判 上 。” 

尽管 尼克 松 政府 很 乐观 ， 但 在 1973 年 中 ,通货 膨胀 状况 开 
始 变 得 不 妙 (参见 图 8 -4)。 同 时 列 出 了 绿 皮 书 通胀 预测 和 之 
后 实际 的 通货 膨胀 率 ， 可 以 看 到 ， 在 1973 年 ， 实 际 通胀 率 大 大 
偏离 了 决策 者 预期 的 水 平 ."4 个 季度 的 CPI 年 通胀 率 分 别 达 到 
了 6.4%、8.6% 、8.2% 和 10.5% 。 事 实 上 ， 当 时 通货 膨胀 上 
升 的 主要 动力 ， 几 乎 全 部 来 自 能 源 和 食品 部 门 ， 与 公众 的 行为 无 
关 。 购 物 者 (在 那个 时 代 ， 是 家 庭 主妇 的 同义词 ) 对 食品 价格 的 普 
WE (特别 是 肉 类 价格 的 上 涨 ) 愤 潭 不平。 尽管 食品 加 工业 也 在 
管制 范围 ， 但 指导 价 不 能 覆盖 农产品 价格 的 碳 升 ， 以 致 食品 不 断 
腾 贵 。 

管制 的 重要 理由 在 于 ，5. 5% 的 工资 指导 线 加 上 名 义 生 产 率 的 
增长 ， 可 以 有 效 抑制 企业 成 本 的 上 升 。 而 企业 在 提 价 之 前 必须 通过 
的 利润 率 测试 ， 则 可 以 限制 成 本 之 上 的 利润 加 成 幅度 。 管 制 的 确 抑 
制 了 工资 的 增长 ， 从 1971 年 第 4 季度 到 1972 年 第 4 季度 ， 单 位 劳 
动 成 本 的 平均 涨幅 只 有 2. 4% 。” 而 科斯 特 尔 (1975, 第 37 ~46 页 ) 
曾 证 明 ， 在 1973 年 之 前 ， 非 金融 企业 提 价 通常 都 源 于 单位 劳动 成 
本 的 上 升 。 不 过 ， 尽 管 逻辑 上 环 环 相 扣 ， 但 二 战 以 来 范围 最 为 广泛 
的 价格 管制 实验 ， 仍 无 法 阻止 通货 膨胀 的 草 延 。 
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图 8 -4 图 A 通 货 膨胀 : 绿 皮 书 预测 的 通货 膨胀 与 实际 通货 膨胀 
AB: 预测 误差 

注 : 通货 膨胀 预测 值 取 自 最 接近 季度 中 期 的 例会 绿 皮 书 (具体 而 言 ， 第 1 季 
度 为 1 月 底 ; 第 2 季度 为 5 AUR, 第 3 季度 为 8 AR, 第 4 季度 为 11 AE), Æ 
对 后 4 个 季度 通货 膨胀 预测 的 平均 值 。 实 际 通货 膨胀 数据 由 可 获得 的 每 季度 最 后 
一 个 月 的 “ 终 值 ”计算 得 出 。 到 1991 年 第 4 季度 前 ,通货 膨胀 为 CNP 平 减 指数 ， 
1991 年 1 月 到 1996 年 第 2 季度 ， 为 GDP 平 减 指数 ， 之 后 均 为 连锁 加 权 指 数 。 横 
轴 上 的 国 代 表 当 年 的 第 四 季度 。 
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价格 管制 授权 的 有 效 期 截至 1973 年 4 月 30 日 。 国 会 中 的 民主 
党 人 把 延长 该 法 案 的 表决 ， 变 成 了 一 次 对 尼克 松 政府 实施 管制 计划 
的 不 信任 投票 ， 以 迫使 其 加 大 价格 管制 的 力度 。 商 业 团 体 和 政府 的 
游说 最 终 战 胜 了 加 大 管制 力度 的 各 种 提议 ， 包 括 把 价格 回调 到 上 涨 
前 的 水 平 ， 对 全 国 范围 内 的 房租 进行 管制 ， 以 及 冻结 利率 ， 等 等 。 
在 这 些 争 论 尚 在 进行 期 间 ， 伯 恩 斯 已 抢先 一 步 ， 把 管制 范围 扩大 到 
了 利率 领域 。 

在 1973 年 3 月 19 日 的 例会 前 ，FOMC 已 将 联邦 基金 利率 从 
1972 年 12 月 的 5.5% ， 提 高 到 了 7% 。 尽 管 货币 市 场 利 率 在 上 升 ， 
但 伯 恩 斯 领导 的 利率 与 股息 委员 会 (CID) 却 阻止 银行 调 高 优惠 利 
率 。 当 与 联邦 基金 利率 同步 变化 的 货币 市 场 利 率 超过 优惠 利率 时 ， 
企业 迅速 舍弃 商业 票据 市 场 ， 转 而 投向 银行 贷款 。 从 1972 年 12 月 
到 1973 年 3 月 ， 商 业 银 行 信贷 增长 速度 达到 了 20% 。 

伯 恩 斯 认为 ， 由 于 CID 有 效 压 制 了 “ 受 管理 ”利率 的 上 涨 ， 
FOMC 因此 重 获 调 高 货币 市 场 利 率 的 空间 。”“ 受 管理 ”利率 指 的 是 
那些 具有 一 定 政治 敏感 性 的 贷款 利率 ， 如 小 企业 贷款 、 消 费 者 贷 
款 、 农 场 主 贷款 以 及 住房 按揭 贷款 ， 等 等 。 限 制 银行 对 上 述 这 些 贷 
款 收取 的 利率 ， 给 金融 体系 造成 了 一 定 程 度 的 扭曲 。1973 年 初 ， 当 
FOMC 将 联邦 基金 利率 提高 到 优惠 利率 之 上 时 ， 作 为 应 对 ， 纽 约 的 
银行 纷纷 上 调 了 优惠 贷款 利率 。 但 很 快 ， 伯 恩 斯 又 迫使 这 些 银行 把 
利率 调 回 到 之 前 的 水 平 (美国 国会 ，1973 年 2 月 20 H, 第 426 
页 )。1973 年 4 月 16 H, CD 建立 了 一 个 两 级 优惠 利率 体系 ， 允 许 
银行 针对 大 企业 的 优惠 贷款 利率 随 市 场 利率 浮动 ， 而 针对 “ 受 管 
理 ” 贷 款 的 优惠 利率 则 需 继续 低 于 市 场 利率 水 平 。 
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尽管 伯 恩 斯 本 人 一 再 否认 ,但 事实 上 ， 在 1972 年 到 1973 E% 
之 间 ， 当 经 济 活动 逐渐 走强 时 ，FOMC 也 人 为 抑制 了 联邦 基金 利率 
应 上 升 的 幅度 。CEA 成 员 以 斯 拉 … 所罗门 〈 美 国 国会 ，1973 年 2 
月 6 日 , 第 21 页 ) 把 1972 年 的 利率 变化 做 了 一 个 历史 比较 : 


这 次 经 济 复苏 中 的 利率 变化 和 以 往 任何 一 次 复苏 都 完全 不 
同 …… 拿 3 个 月 期 国库 券 来 说 ，1948 年 复苏 中 ， 上 升 了 54% ; 
1954 年 复苏 中 ， 上 升 了 199%; 1958 年 经 济 复苏 中 ， 上 升 了 
204% ; 1960 年 复苏 中 ， 上 升 了 22% ; 而 在 当前 的 这 次 复苏 
中 ， 居 然 下 降 了 9% 。 


人 为 压低 利率 的 结果 ， 是 货币 的 快速 增长 ，1971 年 ，M1 增 速 
为 6.7% ， 到 1972 年 达到 了 7. 1% 。 到 1973 年 春 ， 快 速 的 货币 增长 
终于 导致 了 通货 膨胀 的 加 速 。 

从 1973 年 4 月 17 日 的 例会 开始 ，FOMC 开始 认真 考虑 限制 货 
币 供 给 量 增 长 的 问题 ,方法 则 是 把 之 前 设 定 的 M1 季度 增 速 基准 值 
变 成 真正 的 货币 政策 目标 。 促 成 这 一 改变 的 一 个 原因 ， 是 通货 膨胀 
与 高 MI 增 速 之 间 的 关联 性 。 鉴 于 此 ， 伯 恩 斯 也 开始 认为 ， 控 制 通 
货 膨 胀 还 是 得 靠 美联储 。 对 第 三 阶段 中 的 价格 管制 ， 伯 恩 斯 觉得 执 
行 上 太 过 宽松 ， 并 对 此 大 为 不 满 。 当 然 ， 由 于 1973 年 春 的 水 门 事 
(F, 尼克 松 政府 的 威信 受到 巨大 打击 ， 也 逐渐 失去 了 团结 各 方 力 
量 、 继 续 强化 管制 的 能 力 。 伯 恩 斯 (FOMC 会 议 纪 要 ，1973 年 4 月 
17 日 ,第 466 页 ; 5 月 15 日 ,第 519 页 ) 指出 ,“ 对 政府 的 信任 正 
在 危险 地 下 降 ， 这 无 疑 增加 了 美联储 肩 上 的 责任 ”。 

1973 年 6 月 ， 伯 恩 斯 力 劝 尼克 松 再 次 实施 价格 冻结 ， 以 重 塑 其 
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领导 形象 考虑 到 政治 上 很 敏感 的 食品 价格 仍 在 继续 上 升 ， 参 议院 
民主 党 决策 会 议 投 票 通过 了 一 项 法 案 ， 要 求 对 所 有 价格 、 利 润 以 及 
利率 实施 为 期 90 天 的 冻结 。 尼 克 松 的 经 济 顾问 反对 这 一 冻结 方案 ， 
但 据 尼 克 松 的 讲稿 撰写 人 萨 菲 尔 (1975 年 ， 第 507 页 ) PIZ, Æ 
克 松 本 人 愿意 冻结 价格 ， 因 为 他 “急需 一 次 引 人 注 目的 行动 来 显示 
‘总统 的 威权 '”。1973 年 6 月 13 日 ， 尼 克 松 宣布 对 物价 实施 为 期 
60 天 的 管制 ， 同 时 控制 农产品 出 口 。 在 多 数 人 看 来 ， 尼 克 松 的 这 
一 决定 带 有 很 强 的 机 会 主义 ， 因 为 之 前 管制 得 以 成 功 的 条 件 都 不 再 
具备 。 商 人 不 再 相信 管制 只 是 临时 性 措施 ， 五 花 八 门 的 规避 逃脱 代 
替 了 当初 的 主动 配合 。 

因为 经 济 活动 仍 处 上 升 趋势 ， 这 次 价格 管制 意外 地 制造 了 短 
缺 。 农 场 主 宁愿 把 小 鸡 溺 死 ， 也 不 愿 将 其 赔本 卖 到 市 场 上 。 正 像 国 
会 季刊 (1973 年 7 月 21 H, 第 1928 页 ) 写 道 的 那样 :“ 在 价格 冻 
结 的 情况 下 ,理论 上 你 可 以 按 每 磅 59 美 分 购买 小 鸡 ,但 实际 上 ， 
你 买 不 到 任何 小 鸡 。” 肉 类 制品 几乎 从 超市 货架 上 消失 无 踪 。 短 缺 
进一步 动摇 了 对 价格 管制 的 支持 。1973 年 7 月 18 日 ,尼克松 政 府 
终止 了 全 面 冻结 ， 并 进入 价格 管制 的 第 四 阶段 。 在 这 个 阶段 中 ， 大 
企业 在 提 价 前 必须 先行 公告 ， 而 生活 成 本 委员 会 (COLC) 有 权 对 
其 进行 否决 。 在 政府 取消 全 面 管制 的 背景 下 ， 上 述 计划 的 实际 效果 
更 多 只 是 防止 了 价格 的 暴涨 ， 而 非 遏 制 通货 膨胀 。 

在 价格 管制 引入 之 初 ， 商 业 人 士 曾 满腔 热情 地 对 其 进行 了 支 
持 。 但 到 1973 年 时 ， 和 工会 斗争 比 起 来 ， 政 府 武断 专横 的 控制 成 
了 他 们 更 担心 的 懂 梦 。 在 演变 为 选择 性 执法 后 ， 管 制 政策 的 效果 也 
大 打折 扣 ， 最 终 的 破产 已 不 可 避免 。1973 年 第 4 季度 和 1974 年 第 
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1 季度 ，CPI 通胀 率 分 别 达 到 了 10. 5% 和 12.5% 。 

价格 上 涨幅 度 最 大 的 是 国际 贸易 类 产品 ， 如 农产品 、 金 属 和 纸 
张 等 ， 其 定价 不 受 管制 。 因 为 贸然 管制 ， 只 会 增加 这 些 产 品 的 出 
口 。 工 资 上 涨 是 价格 管制 的 核心 ， 但 物价 腾 贵 ， 让 其 在 政治 上 难以 
持续 。 随 着 公众 对 价格 管制 的 支持 消失 不 再 ， 国 会 通过 特别 立法 对 
其 进行 了 逐一 的 清除 。1974 年 4 月 30 日 ， 国 会 任 由 价格 管制 法 案 
到 期 失效 ， 就 此 退出 历史 舞台 。 

1973 年 10 月， 中 东 战 争 爆发 ，FOMC 维持 利率 不 动 。 伯 恩 斯 
希望 美国 通过 外 交 压 力 来 终止 贸易 禁令 ， 同 时 ， 他 也 不 想 让 公众 产 
生 印 象 ， 意 味 货币 政策 可 以 抵消 石油 危机 带 来 的 破坏 性 影响 。 他 告 
诉 FOMC“ 目 前 情况 下 ， 任 何 政 策 放 松 都 可 能 是 有 害 的 ， 因 为 这 可 
能 让 大 家 误 以 为 ， 货 币 政策 可 以 在 当前 经 济 问题 的 解决 中 起 到 重要 
作用 ， 进 而 导致 私人 部 门 甚至 是 政府 陷入 混乱 ， 做 出 方向 错误 的 努 
J” (FOMC 会 议 纪要 ,1973 年 11 月 19 ~20 日 , 第 1232 页 )。 

在 货币 政策 是 否 要 容忍 由 石油 价格 上 涨 导致 的 通货 膨胀 上 ， 
FOMC HIT Ak. WAME (FOMC 会 议 纪要 ，1974 年 1 月 22 
A, 第 100 页 ) 赞成 容忍 此 轮 通 货 膨胀 。“ 如果 不 想 加 剧 经 济 衰退 
的 话 ， 委 员 会 除 认可 物价 上 涨 外 别 无 选择 " 。 堪 萨 斯 城 储备 银行 主 
EK (FOMC 会 议 纪要 ，1974 年 1 月 22 日 , 第 113 页 ) 对 此 表 
示 反 对 : 


这 个 国家 对 1930 年 代 “ 大 萧条 ”的 记忆 延续 的 太 久 ， 而 
对 通货 膨胀 可 能 给 经 济 以 及 人 民 的 未 来 造成 的 危害 知之 其 少 。 
其 结果 就 是 ， 遇 制 经 济 衰退 的 政策 会 迅速 执行 ， 而 防止 通货 膨 
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胀 蔓延 的 行动 则 拖 洽 的 没完 没 了 。 


此 次 例会 中 ， 伯 恩 斯 (FOMC 会 议 纪要 ，1974 年 1 月 22 日 ， 
第 115 页 ) 的 观点 是 : “经 济 正 遭 受 的 是 石油 短缺 …… 而 不 是 货 
短缺 。 最 后 ，FOMC 讨论 的 重点 集中 在 调整 联邦 基金 利率 以 保持 
货币 数量 适度 增长 .2 

水 门 事件 极 大 地 削弱 了 尼克 松 总 统 的 领导 力 。 在 政府 无 法 再 用 
道德 劝说 干预 私人 部 门 价格 制定 的 情况 下 ， 美 联储 不 得 不 单枪匹马 
地 对 抗 通货 膨胀 。 伯 恩 斯 (FOMC 会 议 纪 要 ，1974 年 3 月 19 日 ， 
第 391 页 ) 在 例会 上 说 道 : “在 所 有 的 民主 国家 中 ,政府 都 相对 软 
弱 …… 由 于 弱 政 府 无 力 过 制 通货 膨胀 ， 这 一 职责 就 无 可 避免 地 会 落 
到 了 中 央 银 行 的 头 上 。 尽 管 应 对 通胀 的 能 力也 有 限 ， 但 如 今 ， 中 央 
银行 也 只 能 承担 这 一 责任 。 


五 ”是 欧佩克 或 联储 制造 了 通货 膨胀 ? 


1973 年 以 后 ， 尽 管 存在 工资 管制 , 但 通货 膨胀 依然 开始 挛 升 ， 
再 用 “工资 推进 ”来 解释 此 时 的 物价 上 涨 显然 不 合 时 宜 。 决 策 者 由 
此 将 其 归 因 于 一 些 特殊 因素 ( 赫 泽 尔 ，1998) ， 并 认为 这 些 特殊 因 
素 将 在 1974 年 趋 于 消失 ， 届 时 通货 膨胀 也 会 随 之 降低 。 但 不 幸 的 
是 ， 在 整个 1974 年 ， 通 货 膨 胀 依然 维持 在 两 位 数 以 上 。 到 1974 年 
下 半年 ， 通 货 膨 胀 仍 未 消退 ， 伯 恩 斯 又 转 而 认为 是 政府 赤字 引发 了 
通货 膨胀 ， 但 这 一 判断 的 问题 是 ， 当 时 的 赤字 规模 并 非特 别 大 。 以 
占 GDP 的 比重 来 衡量 ， 政 府 〈 联 邦 、 州 及 地 方 政府 ) ARRIR F 
分 别 为 : 1969 年 1.1% ，1970 Æ - 1.0%, 1971 年 - 1.7% ，1972 
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年 -0.3% , 1973 年 0.5% 、 和 1974 年 0.2% (1970 年 和 1971 年 的 
财政 赤字 反映 了 经 济 衰退 ) 。 

许多 经 济 学 家 把 1974 年 通货 膨胀 归 因 于 欧佩克 (OPEC) tF 
1973 年 10 月 的 提 价 行为 .但 实际 上 ， 在 油价 提升 之 前 ， 扩 张 性 货 
币 政策 已 经 导致 通货 膨胀 加 快 。 各 国 中 央 银 行 在 外 汇市 场 上 大 量 买 
入 美元 ， 以 阻止 本 币 对 美元 的 升值 ， 这 又 将 美国 的 扩张 性 货币 政策 
传导 到 了 世界 范围 。 七 国 集团 成 员 平均 的 广义 货币 增 速 ， 在 1971 
年 和 1972 年 分 别 为 16% 和 17% ( 霍 奇 森 ，1991 ) 1973 年 秋 ， 参 
议员 普罗 克 斯 迈 尔 写 信 给 伯 恩 斯 (1973 ， 第 796 页 ) ， 请 他 对 弗 里 
德 曼 的 批评 做 出 回应 ， 弗 里 德 曼 认为 ， 美 联储 放任 货币 超速 增长 才 
是 通货 膨胀 根源 所 在 。 伯 恩 斯 为 美联储 1972 年 的 政策 进行 了 辩解 ， 
其 中 一 个 证 据 ， 是 美国 的 Ml 增 速 比 其 他 工业 化 国家 要 更 低 。? 不 
过 ,考虑 到 其 他 国家 货币 都 钉 住 美元 ， 不 难 理解 ， 这 些 国家 的 货币 
快速 增长 的 根源 还 在 美国 的 高 通货 膨胀 。 

全 球 性 的 货币 扩张 很 自然 地 引发 了 世界 范围 的 经 济 繁荣 ， 这 为 
欧佩克 (石油 输出 国 组 织 ，OPEC) 提高 石油 价格 创造 了 条 件 (E 
斯 基 和 吉 里 恩 ，2001) 。1972 年 ， 七 国 集团 成 员 平 均 实际 GNP 增 束 
达到 了 7% 左右。 经济 繁 荣 也 引发 了 大 宗 商品 价格 暴涨 。 从 1972 
年 中 到 1973 年 秋 ， 经 济 学 人 工业 原材料 现货 价格 指数 几乎 翻 了 一 
番 。 此 时 ， 欧 佩 克成 员 对 石油 的 美元 价格 上 涨 还 有 一 定 的 限制 ， 原 
油价 格 从 1971 年 第 2 季度 的 每 桶 1. 96 美元 上 涨 到 1973 年 第 3 季度 
(欧佩克 提 价 前 夕 ) 的 2. 32 美元 。 在 1973 年 的 前 3 个 季度 中 ， 通 
货 膨胀 连同 美元 贬值 ， 限 制 了 石油 真实 价格 的 上 涨幅 度 。 

面 对 全 球 性 经 济 过 热 ， 欧 佩 克 可 以 通过 削减 产量 来 达到 大 幅 提 
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价 的 目的 。1973 年 10 月 6 上 日， 以色列 与 阿拉 伯 国 家 间 爆 发 了 第 四 
次 中 东 战 争 〈 译 者 注 : 原文 为 6 日 战争 。6 日 战争 为 爆发 于 1967 年 
6 月 5 日 的 第 三 次 中 东 战 争 ， 疑 原文 有 误 ) ， 欧 佩 克 宣 布 向 美国 实 
施 石油 禁 运 ， 并 将 石油 产量 削减 5% 。 当 然 ， 欧 佩 克 提 价 得 以 实施 ， 
也 反映 出 对 石油 的 短期 需求 非常 缺乏 价格 弹性 。 时 任国 际 货币 基金 
组 织 总 裁 的 耶 勒 : 泽 尔 斯 特 拉 评 论 道 :“ 如 果 不 是 因为 各 国 在 1972 ~ 
1973 年 热衷 于 过 度 扩张 的 经 济 政策 …… 欧 佩 克 的 提 价 行为 就 不 可 能 
RA” (Peal AE, 1980, 第 215 页 )。 从 1973 年 9 月 到 1974 年 
5 月 ， 原 油价 格 从 每 桶 2. 8 美元 一 路 上 涨 到 每 桶 9. 6 美元。 欧佩克 
的 提 价 对 美国 的 影响 ， 主 要 是 通过 改变 供求 数量 来 发 生 的 。 在 被 管 
制 的 价格 水 平 下 ， 美国 国 内 的 原油 生产 受到 抑制 ， 而 同时 石油 消费 
被 变相 鼓励 。 油 价 管制 把 美国 的 原油 价格 冻结 在 1973 年 5 月 15 日 
的 水 平 ， 到 1974 年 初时 ， 这 只 相当 于 世界 价格 的 一 半 左 右 〈 科 斯 
特 尔 ，1975,， 第 81 ~84 页 ) 。 

在 1973 年 油价 上 涨 前 ， 全 球 范围 的 通货 膨胀 已 经 有 加 速 的 趋 
势 〈 巴 斯 基 和 吉 里 恩 ，2001; 德 隆 ，1997 ) 1974 年 经 济 报告 (K 
23， 第 93 页 ) 列 出 了 主要 国家 CP 通货 膨胀 率 的 情况 ( 从 1972 年 
12 月 到 1973 年 12 月 ): 日 本 为 18%; 加 拿 大 、 意 大 利和 英国 在 
10% AA; 法 国 和 德国 为 7% ; 其 他 经 合 组 织 成 员 国 (OECD) ¥ 
均 为 11% 。 到 1973 年 第 3 季度 ， 七 国 集团 成 员 平均 通胀 率 上 升 至 
8.8% 。 而 在 美国 ， 价 格 管制 在 一 定 程 度 上 抑制 了 通货 膨胀 ， 但 即 
使 如 此 ， 在 1973 年 第 2、 第 3 季度 , 平均 通胀 率 仍 达 到 了 8.4% 。 
本 章 附 录 (“货币 增长 与 通货 膨胀 ") 证 明 ， 长 期 通胀 趋势 实际 上 
决定 于 货币 增长 速度 ， 油 价 冲击 能 提供 的 解释 相当 有 限 。 本 章 另 一 
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个 附录 (“ 伯 恩 斯 领导 时 期 的 货币 政策 程序 ”) 给 出 了 更 多 的 证 据 ， 
表明 FOMC 窜 幅 提升 利率 的 政策 ， 不 仅 刺激 了 经 济 扩张 ， 也 对 价格 
管制 计划 产生 了 影响 。 这 从 另 一 个 角度 证 明 ， 油 价 冲击 并 不 是 引发 
货币 高 速 增长 的 根本 原因 。 


六 总 结 性 评论 


本 章 附录 〈“ 货 币 增长 与 通货 膨胀 ” ) ， 证 明 用 货币 增长 可 以 预 
测 通货 膨胀 。 从 理论 上 讲 ， 给 定 联 邦 基 金利 率 目标 ，MI 的 增长 会 
完全 遵循 名 义 CDP 的 增长 路 径 。 而 货币 增长 、 名 义 CDP 以 及 通货 
膨胀 之 间 的 关系 ， 反 映 的 只 是 货币 需求 的 稳定 性 状况 ， 而 不 是 货币 
供给 对 名 义 GDP 和 通货 膨胀 的 影响 。 不 过 ， 一 些 经 济 学 家 根据 对 
实证 关系 的 研究 ， 更 支持 把 货币 当成 一 个 独立 的 影响 因素 。 从 1973 
年 春 到 1974 年 秋 ，FOMC 曾 一 度 重视 其 货币 供给 目标 。 而 在 这 段 
时 间 之 前 及 之 后 ， 美 联储 的 货币 政策 都 以 调控 联邦 基金 利率 为 主 ， 
当然 ， 形 成 这 种 操作 模式 的 原因 ， 与 利率 在 价格 体系 中 发 挥 怎样 的 
作用 毫 无 关系 (第 10 ~ 11 章 和 第 22 ~25 章 ) 。 从 实证 关系 看 ， 货 
币 创造 的 确 对 名 义 支 出 产生 了 独立 的 影响 ， 这 或 者 是 暂时 性 货币 控 
制 的 结果 ， 或 者 是 货币 扰动 。 但 不 管 怎样 ， 货 币 〈 而 不 是 非 货币 ) 
因素 决定 着 通货 膨胀 趋势 。“ 在 任何 时 候 、 任 何 地 方 ， 通 货 膨 胀 都 
是 货币 现象 ”( 弗 里 德 曼 ，1963, 第 39 页 ) 。 

伯 恩 斯 为 什么 要 实施 一 个 扩张 性 ， 而 且 最 后 演变 成 了 通货 膨胀 
性 的 货币 政策 ? 他 并 不 认为 自己 有 党 派 政 治 倾向 ， 两 党 都 支持 采取 
扩张 性 政策 ， 以 实现 4% 的 失业 率 目标 。 但是， 伯 恩 斯 把 货币 政策 
用 作 谈 判 筹码 ， 以 换取 其 认为 对 控制 通胀 至 关 重要 的 收入 政策 ,在 
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这 一 点 上 ， 他 已 然 把 货币 政策 政治 化 。 伯 恩 斯 担心 提高 短期 利率 会 
抬 高 长 期 利率 ， 进 而 推 高 按揭 贷款 利率 (普尔 ，1979) ， 如 此 一 来 ， 
薪资 委员 会 便 无 法 推行 更 低 的 工资 指导 标准 。 伯 恩 斯 (FOMC AN 
纪要 ，1972， 第 445 页 )”: “对 收入 政策 的 实施 情况 表示 了 担忧 ， 
并 暗示 ， 未 来 几 个 月 中 ， 当 务 之 急 是 强化 这 些 政策 的 执行 …… 长 期 
利率 任何 显著 的 上 涨 一 一 特别 是 按揭 贷款 利率 一 都 会 导致 严重 的 
问题 。” 

伯 恩 斯 非常 在 意 调 高 利率 可 能 对 管制 计划 产生 的 影响 ， 从 美 联 
储 理事 会 拒绝 地 方 储备 银行 提高 贴现 率 的 建议 就 可 见 一 斑 。” “如 
果 美 联储 采取 这 一 行动 ， 将 引发 大 范围 利率 的 上 涨 ， 很 有 可 能 会 破 
坏 经 济 稳定 第 二 阶段 的 计划 …… 感 觉 上 讲 ， 大 银行 向 主要 企业 客户 
收取 的 优惠 利率 对 贴现 率 上 升 应 非常 敏感 ”。 

不 过 ， 扩 张 性 政策 最 终 演变 为 通货 膨胀 性 政策 ， 并 非 某 一 个 人 
判断 失误 所 致 ， 而 是 因为 美联储 的 政策 制定 被 政治 体系 和 经 济 理论 
所 完全 左右 。 社 会 需求 对 货币 政策 的 影响 ， 远 远 超 过 了 其 应 有 的 
程度 。 


附录 A: 伯 恩 斯 领导 时 期 的 货币 政策 程序 


在 1960 年 代 后 半期 ,FOMC 种 下 了 高 货币 增长 的 恶 因 ， 自 然 
也 就 逃 不 掉 通 货 膨胀 的 恶果 。 作 为 应 对 ， 在 1970 年 代 ，FOMC 2 
试 对 政策 制定 程序 进行 调整 ， 在 确定 目标 利率 时 ， 把 货币 供给 量 也 
作为 明确 考虑 的 因素 。 不 过 ，FOMC 从 未 放弃 过 制定 联邦 基金 利率 
的 操作 模式 。 新 程序 的 主要 改进 在 于 ， 可 以 让 FOMC 关注 货币 供给 
的 变化 情况 。 如 此 一 来 ， 就 能 将 联邦 基金 目标 利率 设 定 在 更 合意 的 
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水 平 ， 既 可 以 促进 实体 经 济 发 展 ， 也 能 避免 过 快 的 货币 增长 引发 通 
货 膨胀 。 不 过 ， 这 一 尝试 以 失败 告终 。 在 1979 年 10 月 以 前 ， 出 于 
政治 方面 的 考虑 ，FOMC 始终 不 愿 持续 调 高 利率 ， 来 保持 适度 的 货 
币 增 长 。 

1970 年 1 月 ,在 马丁 参加 的 最 后 一 次 例会 上 ， 在 一 心 要 求 放松 
货币 的 铝 派 的 催促 下 ，FOMC 开始 设 定 Ml 增长 目标 。 具 体操 作 则 
Æ, FOMC 分 别 为 联邦 基金 利率 和 银行 净 借 人 准备 〈 银 行 超额 准备 
金 减 去 贴现 窗口 借款 ) 设 定 目标 区 间 。 正 如 梅 瑟 理事 (1973， 第 
254 页 ) 所 指出 的 ， “如 果 在 两 次 例会 之 间 ， 这 些 总 量 如 果 偏 离 了 
目标 路 径 ， 管 理 者 将 会 考虑 对 货币 市 场 状况 进行 微调 ”。 换 名 话说， 
FOMC 继续 通过 调控 货币 市 场 来 实现 利率 目标 ， 但 实际 的 货币 供给 
相对 于 基准 〈 及 目标 区 间 ) 的 情况 ， 也 是 制定 利率 目标 时 需要 考虑 
的 一 个 因素 。 

美联储 经 济 学 家 为 每 次 例会 所 准备 的 蓝皮书 ， 给 FOMC 提供 了 
各 种 政策 的 备 选 方案 ， 包 括 给 公开 市 场 交易 办 公 室 (Desk， 以 下 简 
称 交 易 办 公 室 ) 的 交易 指令 及 与 之 相应 的 术语 表述 方式 。 从 1970 
年 2 月 的 例会 起 ， 蓝 皮 书 开始 提供 3 种 备 选 方案 ， 提 供 预计 与 某 个 
M1 增 速 ( 以 例会 前 一 个 月 为 基数 的 2 个 期 增 速 ) 相 适 应 的 各 种 货 
币 市 场 条 件 选 择 ( 联邦 基金 利率 、 借 入 准备 以 及 3 个 期 国库 券 利 
率 )。 通 常 而 言 ,方案 B 中 使 用 的 M 增 速 ， 是 假定 现行 利率 不 变 
情况 下 M1 增长 的 预测 值 。 方 案 C 会 使 用 一 个 稍 低 的 M 增 速 ， 而 
方案 A 则 使 用 一 个 稍 低 的 增 速 。 如 果 FOMC 想 让 交易 办 公 室 提高 目 
标 利率 ， 就 会 选择 方案 C， 如 相反 ， 则 选择 方案 A。1970 年 4 月， 
蓝皮书 在 政策 选择 方案 制订 中 ， 除 使 用 货币 与 信贷 总 量 在 例会 间歇 
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期 每 周 的 预测 数据 外 ， 也 首次 开始 使 用 这 些 指标 的 月 度 预测 数据 
(每 次 例会 后 一 个 季度 ) ( 赫 泽 尔 ，1981)。 

尽管 上 述 这 些 程序 改进 ， 让 货币 数量 成 为 联邦 基金 利率 制定 中 
的 一 个 参考 因素 ， 但 这 并 不 意味 着 货币 政策 想 钉 住 某 个 货币 总 量 目 
标 。 美 联储 经 济 学 家 每 个 月 都 会 以 上 月 的 M 存量 为 基数 ， 重 新 计 
算 未 来 6 个 月 MI 增长 的 基准 水 平 。 通 过 基期 的 调整 ， 可 以 把 当期 
货币 增长 对 基准 的 偏离 也 纳入 基准 路 径 的 制定 当中 。 也 正 因为 如 
tk, FOMC 从 没有 制定 过 操作 层面 的 货币 目标 。 到 1970 年 代 后 期 ， 
只 有 圣路易斯 储备 银行 支持 建立 实质 性 货币 目标 的 想法 。 

1970 年 末 ， 尼 克 松 政府 对 M1 增 速 放 缓 异常 关注 。 对 此 ， 伯 恩 
斯 认为 是 纽约 联储 的 交易 办 公 室 (Desk) 执行 FOMC 指令 不 力 ， 拖 
了 M1 增长 的 后 腿 ， 并 威胁 要 将 交易 办 公 室 变 成 由 美联储 理事 会 直 
接管 辖 。 对 此 ， 交 易 办 公 室 对 操作 过 程 进行 了 记录 和 整理 ， 材 料 显 
示 其 完全 遵循 了 FOMC 的 意图 ,事实 上 ， 伯 恩 斯 不 过 是 在 找 蔡 罪 
羊 ， 交 易 办 公 室 的 确实 现 了 FOMC 想 要 达到 了 的 利率 目标 ， 只 是 
FOMC 没有 明确 指定 这 些 利率 目标 而 已 。 为 避免 此 类 乌 龙 事 件 再 次 
出 现 ，1970 年 11 月 ，FOMC 开始 在 给 交易 办 公 室 的 指令 中 明确 给 
出 意愿 的 联邦 基金 目标 。 也 是 从 1970 年 11 月 的 蓝皮书 起 ， 美 联储 
经 济 学 家 开始 把 政策 方案 明确 为 只 是 对 目标 利率 的 选择 ， 并 同时 标 
注 与 之 相应 的 货币 增长 预测 值 。 

fe 1972 年 2 月 14 日 的 例会 上 ，FOMC 在 指示 交易 办 公 室 执 行 
指令 时 ， 对 货币 增长 的 表述 有 了 新 的 方式 ， 开 始 明确 列 出 当前 季度 
和 下 一 季度 〈 始 于 1972 年 5 月 ) 合意 的 货币 增 速 数值 。 以 这 些 数 
值 为 基础 ， 当 “与 预期 的 货币 总 量 出 现 重大 偏离 时 ”， 管 理 者 需要 
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做 出 应 对 。 从 1972 年 10 月 17 日 的 例会 起 ，FOMC 开始 用 “目标 ” 
一 词 来 描述 这 些 数 值 ， 并 指示 交易 办 公 室 在 做 出 交易 决定 时 ,综合 
参考 这 些 数据 。 

也 是 在 2 月 的 这 次 例会 上 ，FOMC 采用 了 目标 准备 金 操作 模 
式 。 但 由 于 伯 恩 斯 想 限制 加 息 的 幅度 ， 在 货币 增长 加 速 的 情况 下 ， 
FOMC 只 好 又 放弃 了 这 一 操作 。 直 到 1979 年 1 月 ， 面 对 高 涨 的 加 息 
呼声 ，FOMC 主席 沃 尔 克 再 次 启用 这 一 手段 ,来 控制 银行 的 准备 
金 。 至 于 他 使 用 该 方法 的 原因 ， 与 1972 年 初 的 情形 相似 。 布 鲁 
斯 . 麦克 劳 利 (时 任 明 尼 阿 波 利 斯 储备 银行 副 主 席 ) 曾 争辩 道 :” 


转向 准备 金 目标 的 好 处 是 (假定 ) ees 理事 会 成 员 在 心理 
上 还 没有 准备 好 ， 为 实现 合意 货币 增 速 而 决定 利率 调整 幅度 ， 
但 如 果 将 其 解释 为 委员 会 追求 准备 金 目 标的 副产品 ， 他 们 就 会 
顺理成章 地 接受 这 个 目标 。 


波士顿 储备 银行 主席 莫 里 斯 补充 道 :” 


1968 年 下 半年 …… 为 避免 提高 利率 ， 美 联储 实际 供给 的 准 
备 金 超过 了 当时 所 有 储备 银行 认为 的 合理 水 平 。 在 经 济 扩 张 
期 ,利率 总 会 面临 上 行 的 压力 ， 如 果 FOMC 继续 采用 钉 住 货币 
市 场 的 策略 ， 在 1972 EE MER TARK. 


伯 恩 斯 不 愿 在 1972 年 11 月 的 总 统 大 选 前 让 货币 市 场 利率 上 
升 ， 这 一 点 ， 从 FOMC 退回 常规 操作 模式 的 举动 ， 便 可 昭然 若 揭 。 
1972 年 ，FOMC 以 季度 为 基础 设 定 Ml 增长 的 目标 ， 并 在 每 次 例会 
上 ， 将 其 作为 调整 目标 利率 的 一 个 触发 因素 。 同 时 ， 在 向 交易 办 公 
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室 下 达 的 指令 中 ， 也 提供 一 个 2 个 月 期 Ml 增 速 目标 作为 参考 。 在 
1972 年 7 月 18 日 的 例会 上 ，FOMC 对 7 月 前 两 周 Ml 的 快速 增长 有 
所 注意 。 为 确保 在 不 提高 利率 的 情况 下 ， 在 第 3 季度 实现 其 6. 5% 
的 M1 增长 目标 ，FOMC 改变 了 目标 制定 方式 , 将 7 月 和 8 月 的 目 
标 分 别 设 定 为 10.5% 和 2%。 但 7 月 的 例会 后 ，M1 依然 延续 之 前 
的 快速 扩张 路 径 。8 月 15 日 例会 时 拿 到 的 数据 显示 ,7 月 M 的 实 
际 增 速达 到 了 15. 2% 。 而 美联储 经 济 学 家 在 蓝皮书 中 将 8 月 的 增 速 
目标 设 定 为 3. 5% ， 假 定 联邦 基金 利率 不 变 ， 蓝 皮 书 预测 在 第 3 季 
度 和 第 4 季度 ，MIl 增 速 将 分 别 为 9% 和 8.5% 。 

在 7 月 18 日 的 例会 上 ，FOMC 将 6 月 至 8 月 的 MI 增长 基准 设 定 
为 5% 。 政 策 操作 程序 则 是 ， 若 预测 M 增 速 超过 基准 目标 ， 就 调 升 
基准 利率 目标 。 在 8 月 15 日 例会 前 ,纽约 联储 的 经 济 学 家 预测 M1 增 
速 将 超过 基准 路 径 ， 达 到 6. 8% 。 作 为 应 对 ， 交 易 办 公 室 在 例会 之 前 
就 提高 了 联邦 基金 目标 利率 ， 不 过 幅度 很 小 ， 仅 从 4. 625% 提 到 了 
4.75% 。 在 8 月 15 日 的 例会 上 ，FOMC 把 7 月 至 9 月 的 货币 增长 基准 
调 高 到 7% 。 考 虑 到 7 月 增 速 很 快 ， 以 其 作为 基期 来 重新 设 定 2 个 月 
期 Ml 增长 基准 ， 大 大 提高 了 实际 的 货币 增长 目标 。 

8 月 例会 后 不 入， 预测 的 M1 增 速 再 次 超过 2 个 月 期 基准 路 径 。 
在 9 月 19 日 例会 之 前 ， 纽 约 联储 预测 7 月 至 9 月 的 Ml 增 速 将 达到 
11.5% 。 对 此 ， 交 易 办 公 室 在 8 月 末 将 利率 上 调 到 5% 。 由 于 货币 
增长 仍 维持 较 高 速度 ， 金 融 市 场 普遍 预期 交易 办 公 室 还 会 再 进行 一 
次 利率 调 升 操作 。 相 应 地 ， 国 库 券 利 率 也 随 之 上 升 。 

为 阻止 货币 市 场 利 率 的 急剧 上 涨 , 在 9 月 13 日 结束 的 那 一 周 
中 ， 交 易 办 公 室 又 把 基金 利率 回调 到 了 S% 以 下 。 在 9 月 13 日 的 例 
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会 上 ， 交 易 办 公 室 主管 艾 伦 . 霍 尔 姆 斯 认为 如 此 操作 的 目的 在 于 
“避免 利率 毫 无 因由 的 上 涨 ， 以 及 市 场 条 件 混 乱 可 能 到 来 的 风 
Be” .为 此 ， 伊 斯 特 本 主席 〈 译 者 注 : 时 任 费 城 储备 银行 主席 ) 则 
对 伯 恩 斯 提出 了 批评 ， 因 为 其 在 “委员 会 的 不 同 目标 与 外 在 约束 明 
显 不 能 同时 实现 时 ”， 没 有 按照 规定 的 程序 召集 电话 会 议 。 

在 9 月 的 例会 上 ， 伯 恩 斯 要 求 FOMC“ 在 交易 指令 中 增加 “ 特 
别 ” 一 词 …… 以 强调 …… 货 币 市 场 条 件 特别 的 重要 性 ， 并 赋予 交易 
办 公 室 比 通常 情况 下 更 大 的 灵活 性 .8 换言之 ， 在 当期 情况 下 ， 委 
员 会 不 再 要 求 交 易 办 公 室 提高 利率 。 此 外 ， 为 避免 出 现 操 作 程 序 要 
求 其 加 息 的 情况 ， 交 易 办 公 室 甚至 把 8 月 至 10 月 的 Ml 增长 基准 上 
调 到 了 11.5% ， 等 于 纽约 联储 的 预测 值 . 由 此 ，FOMC 得 以 把 联邦 
基金 利率 固定 在 5% 的 水 平 ， 并 一 直 持 续 到 1972 年 12 月 19 日 的 
例会 。 

最 后 ， 伯 恩 斯 告诉 各 个 储备 银行 的 主席 ， 不 要 让 他 们 的 理事 会 
做 出 调 高 贴现 率 的 建议 ,而 建议 提高 贴现 率 ， 正 是 储备 银行 表达 对 
美联储 货币 政策 不 满 的 为 数 不 多 的 渠道 之 一 。 到 1972 年 10 月 12 
日 ，12 家 储备 银行 中 ， 有 7 家 建议 提高 贴现 率 。 美 联储 理事 会 给 纽 
约 储备 银行 发 去 电报 ， 明 确 表示 不 赞成 其 提出 的 建议 ， 因 为 “在 当 
下 促成 经 济 稳定 的 工作 中 ， 这 一 建议 并 非 紧 要 ”。” 


附录 B: 货币 增长 与 通货 膨胀 


在 评估 价格 管制 的 效果 时 ， 一 些 学 者 发 现 用 货币 增 速 可 以 预测 
通货 膨胀 。 在 二 战 结 束 到 1981 年 金融 管制 放松 期 间 ，MI1 流通 速度 
的 增 速 平均 在 每 年 3% 左右 。 由 于 金融 创新 节约 了 现金 余额 的 使 用 ， 
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公众 的 名 义 支 出 增长 比 MI 快 了 3 个 百分点 。 据 此 ， 在 MI 增 速 上 
加 3% ， 即 可 得 到 对 名 义 支出 的 预测 。 

在 1970 年 第 4 季度 到 1973 年 第 1 季度 之 间 ， 名 义 支 出 增长 了 
10.4% , 与 用 7.6% 的 M1 增 速 得 到 的 预测 值 10. 6% 相 比 ， 二 者 非 
常 接近 。 假 定 每 年 实际 增长 趋势 值 为 3% , 10.4% 的 名 义 支 出 增长 
将 产生 的 通货 膨胀 率 应 在 7.4 多 左右 。 不 过 ， 由 于 价格 管制 的 存在 ， 
这 一 期 间 实际 的 通货 膨胀 率 仅 为 4% 。 这 也 让 名 义 支 出 增长 看 起 来 
与 实际 增长 不 成 比例 。 

从 1973 年 夏 开始 ， 政 府 开始 逐步 取消 管制 措施 ， 并 在 1974 年 
4 月 30 日 彻底 完成 。 通 货 膨胀 随 之 问 升 ， 以 修复 之 前 因 管 制 而 造成 
的 扭曲 和 压制 。 因 此 ， 在 计算 M 增长 对 通货 膨胀 的 影响 时 ， 我 们 
需要 把 价格 管制 时 期 和 之 后 管制 解除 的 时 期 进行 通盘 考虑 。 从 1970 
年 第 3 季度 到 1974 年 第 4 季度 ，Ml 年 增长 率 为 6.4% (M2 为 
9.7% ) ， 名 义 GNP 增 速 为 9.7% ， 接 近 M 增长 率 (6.4%) 加 上 
流通 速度 上 升 (3% ) 后 得 到 的 9.4% 。 (M2 的 流通 速度 没有 趋势 
性 变化 ， 其 增 速 正好 完美 地 预测 了 名 义 GNP 增 速 ) 。 在 名 义 GNP 
增长 为 9.7% ,实际 GNP 增长 趋势 为 3% 的 情况 下 ， 通 货 膨胀 率 应 
在 6.7% 左 右 ， 而 这 一 时 期 实际 上 的 CPI 通胀 率 为 6. 8% 。 
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1944 年 7 月 ， 在 美国 和 英国 的 领导 下 ， 整 个 西方 世界 在 新 罕 布 
什 维尔 州 的 布雷 顿 森林 ， 就 战 后 的 国际 货币 秩序 达成 了 一 致 。 国际 
货币 基金 组 织 (IMF) 的 协议 条 款 要 求 ， 所 有 成 员 国 都 通过 设 定 本 
币 与 美元 含金量 之 间 的 平价 ， 来 建立 一 个 固定 汇率 体系 。 在 这 一 体 
系 下 ， 各 国 可 获得 一 定 的 外 汇 配 额 用 于 应 付 暂 时 的 收 支 失衡 。 美 国 
承诺 维持 35 美元 每 次 司 的 黄金 价格 。 要 确保 这 一 新 制度 的 成 功 ， 
要 求 美国 的 货币 政策 为 全 球 货币 体系 提供 一 个 名 义 锚 ,但 遗憾 的 
是 ,美国 最 终 并 没 能 做 到 这 一 点 。 

布雷 顿 森林 体系 建立 的 是 一 种 金 汇兑 本 位 ， 其 运行 原理 与 真正 
的 金本位 类 似 ， 但 黄金 所 扮演 的 只 是 名 义 锚 的 角色 。 要 维持 这 个 制 
度 的 运行 ， 美国 必须 允许 本 国 的 价格 水 平 自由 波动 ， 以 确保 其 他 国 
家 中 央 银 行 能 获得 其 需要 的 实际 黄金 数量 。 当 美国 价格 水 平 下 跌 
时 ， 黄 金 的 实际 购买 力 会 上 升 ， 进 而 促进 黄金 的 生产 。 此 外 ， 要 维 
持 这 一 虚拟 的 金本位 ， 还 需要 美国 价格 水 平 相对 于 外 国 的 价格 水 平 
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进行 调整 ， 以 保证 达到 实际 汇率 的 均衡 (给 定名 义 汇率 不 能 调整 ) 。 
而 要 让 价格 水 平 变化 符合 上 述 这 些 要 求 ， 在 黄金 流出 时 ， 美 联储 就 
需要 容忍 基础 货币 的 减少 ， 反 之 ， 就 要 允许 基础 货币 增加 。 但 实际 
上 ， 美 联储 只 在 1959 年 很 短 的 时 间 里 遵循 了 这 一 金本位 的 铁 律 。 

由 于 美国 不 愿意 在 黄金 流出 时 ， 任 由 本 国 物价 下 跌 ， 布 雷 顿 森 
林 体系 的 金 汇兑 本 位 就 演变 成 了 事实 上 的 美元 本 位 。 而 要 让 这 一 体 
系 运转 ， 美 国 必须 在 黄金 之 外 为 美元 提供 一 个 稳定 的 名 义 锚 。 尽 管 
其 他 国家 一 直 固守 布雷 顿 森林 体系 的 安排 ， 但 美国 的 货币 政策 最 终 
还 是 将 其 毁 于 一 旦 。 有 意思 的 是 ，1920 年 代 末 的 国际 货币 体系 崩 
泪 ， 起 因 于 美国 的 通货 紧缩 性 货币 政策 ， 而 1970 年 代 国 际 货币 体 
系 的 再 次 崩 演 ， 却 是 因为 美国 的 通货 膨胀 性 货币 政策 所 致 。 

鉴于 1930 年 代 的 汇率 贬值 竞争 ， 极 大 地 破坏 了 国际 经 济 体系 
的 稳定 ， 因 此 ， 协 议 条 款 赋予 了 IMP 监督 固定 汇率 体系 的 职责 ( 伊 
格 尔 ，1976， 第 375 页 ) 。 就 这 点 来 看 ， 这 一 体系 的 设计 者 明显 偏 
好 于 金本位 制 下 的 固定 汇率 体系 。 与 此 同时 ， 政 府 开始 承担 充分 就 
业 责 任 的 潮流 ， 要 求 各 国 独立 实施 其 国内 货币 政策 和 财政 政策 。 而 
要 保证 国内 货币 政策 的 独立 性 ， 又 需要 周期 性 地 破坏 固定 汇率 的 准 
则 。 因 为 ， 在 典型 的 金本位 制度 下 ， 国 际 收 支 失衡 的 自动 调整 只 能 
通过 国内 的 通货 膨胀 或 通货 紧缩 才能 完成 。 

诸多 考虑 下 ， 最 终 建 立 的 事实 上 是 一 个 钉 住 美元 的 体系 ， 而 不 
是 真正 意义 上 的 固定 汇率 制度 。 协 议 条 款 允 许 成 员 国 在 遭遇 “根本 
性 失衡 ”时 进行 汇率 调整 。 其 结果 ， 导 致 该 体系 在 面 对 经 济 危机 
时 ， 总 会 出 现 虽 不 频繁 但 幅度 巨大 的 货币 贬值 事件 .基本 固定 但 允 
许 其 在 失衡 条 件 下 进行 调整 ， 这 种 制度 设计 存在 明显 缺陷 ， 给 国际 
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投机 者 提供 了 单 向 下 注 的 激励 。 这 会 导致 国际 储备 持续 单 向 流动 ， 
进而 危及 整个 体系 的 稳定 。 

在 充分 就 业 政策 的 压力 下 ,各国 倾向 于 把 收 支 失衡 看 作 实际 变 
量 的 产物 ， 而 不 是 需要 货币 政策 修正 的 货币 现象 。 凯 恩 斯 经 济 学 的 
理论 体系 也 阻碍 了 人 们 对 相关 运行 机 制 的 理解 ， 即 在 汇率 固定 的 前 
提 下 ， 价 格 水 平 是 如 何 变动 并 恢复 收 支 平衡 的 。 在 布雷 顿 森林 体系 
时 期 ， 各国 启用 了 名 目 众 多 的 保护 主义 手段 来 应 对 本 币 升 值 ， 也 是 
当时 环境 使 然 。 英国 是 一 个 极端 的 案例 ， 在 1949 年 、1951 ~ 1952 
年 、1955 ~1956 年 、1966 ~ 1967 年 以 及 1972 年 ， 英 国 连续 遭遇 汇 
率 危 机 。1949 年 和 1967 年 ， 英 国 对 英镑 进行 了 贬值 ，1972 年 则 允 
许 英镑 汇率 自由 浮动 。 布 里 坦 (1970) 对 英国 在 危机 期 间 重新 采用 
的 各 种 外 汇 管制 手段 进行 了 描述 。 

如 果 布 震 顿 森林 体系 反倒 加 剧 了 其 创立 者 本 想 避 免 的 危机 ， 那 
么 ， 这 个 体系 为 何 还 会 延续 到 1973 年 3 月 呢 ? 在 1958 年 12 月 主要 
的 欧洲 国家 实施 经 常 项 目 完全 可 竞 换 之 前 ， 名 义 固定 但 又 可 自由 兑 
换 的 国际 货币 体系 并 未 真正 形成 。 事 实 上 , IMF 自身 也 没有 采取 过 
任何 称 得 上 是 重要 的 行动 ， 直 到 1956 年 为 应 对 苏伊士 运河 危机 而 
进行 的 贷款 。 最 重要 的 是 ， 美 国 在 此 期 间 所 执行 的 政策 ， 并 未 给 其 
他 成 员 国产 生 通货 紧缩 的 压力 。1949 年 后 ， 美 国有 意 维持 了 美元 的 
高 估 。 鉴 于 在 二 战 结 束 时 ， 美 国 已 拥有 全 世界 绝 大 多 数 黄 金 储备 ， 
在 一 段 时 间 中 ， 也 有 能 力 应 付 黄金 的 持续 流出 。 

二 战 结束 时 ， 美 国 持 有 数额 巨大 的 官方 储备 ， 其 中 ， 绝 大 多 数 
是 黄金 。 到 1949 年 之 前 ， 由 于 大 规模 的 国际 收 支 顺差 ， 美 国 的 黄 
金 储 量 还 在 继续 增长 〈 参 见 表 9 -1) 。 在 战 后 初期 ， 国 际 范围 的 一 
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个 共识 也 认为 “美元 短缺 ”将 会 是 长 期 的 难题 。 哈 伯 勒 和 威 利 特 
(1968, 第 3 页 ) 写 到 ， 经 济 学 家 把 国际 收 支 失衡 描述 为 “持续 的 
美元 短缺 ， 是 无 法 用 传统 货币 政策 解决 的 深层 次 失衡 ”。 


表 9-1 美国 贸易 收 支 





单位 : 百 万 美元 
P7 
pp | 商品 项 目 | 经 党 帐户 pra his 净 清偿 | 美国 官方 
净 差额 zm | am | ŽU | 储备 资产 
1946 6697 4885 一 20706 
1947 10124 8992 一 一 24021 
1948 5708 1993 = — 25758 
1949 5339 580 一 一 26024 
1950 1122 -2125 — — 24265 
1951 3067 302 — — 24299 
1952 2611 -175 =s 一 24714 
1953 1437 一 1949 一 一 23458 
1954 2576 -321 — 一 22978 
1955 2897 -345 一 一 22797 
1956 4753 1722 一 一 23666 
1957 6271 3556 一 一 24832 
1958 3462 -5 — — 22540 
1959 1148 -2138 一 一 21504 
1960 4892 1774 -1211 -3677 19359 
1961 5571 3048 -20 -2252 18753 
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续 表 

年 从 商品 项 目 经 常 账户 oe 净 清 偿 美国 官方 

净 差 额 差额 项 目 差额 差额 储备 资产 
1962 4521 | 2446 - 1043 -2864 17220 
1963 5224 3188 -1339 -2113 16843 
1964 6801 5764 -100 -2696 16672 
1965 4951 4299 -1817 -2478 15450 
1966 3817 1635 -2621 -2151 14882 
1967 3800 1273 -3973 -4683 14830 
1968 635 -1313 一 2287 -1611 15710 
1969 607 -1956 -3949 -6081 16964 
1970 2603 -281 -3760 -3851 14487 
1971 — 2268 — 3879 — 10637 — 21965 12167 
1972 -6409 -9710 -11113 一 13829 13151 
1973 955 335 一 977 -7651 14378 

















注 : 数据 来 源 , (1976 年 经 济 报告 》。 经 常 账户 差额 包含 商品 和 服务 项 下 的 贸 
易 ， 包 括 军火 贸易 、 国 际 投资 收益 、 养 老 金 收 益 、 外 国 非 军事 援助 以 及 其 他 私人 
和 政府 间 转 移 〈 伊 格 尔 ，1976， 第 566 页) 。 净 清偿 差额 是 指 ， 黄 金 和 其 他 官方 储 
备 的 净 变 化 加 上 对 外 国人 的 流动 性 要 求 权 和 负债 净 额 的 变化 ， 包 括 银 行 账户 、 短 
期 证 券 和 各 种 期 限 的 美国 政府 债券 〈 伊 格 尔 ，1976， 第 52 页 ) 。 


FXE, 与 凯恩斯 主义 主流 理论 的 看 法 正 相 反 ， 国 际 收 支 会 受 
实际 汇率 变动 的 影响 。 尽 管 在 当时 未 被 认识 ， 美国 的 贸易 伙伴 国 在 
1949 年 所 实施 的 大 规模 贬值 ， 实 际 上 扭转 了 之 前 美元 被 低估 的 状 
况 。 在 这 种 情况 下 ， 美 国 国际 收 支 的 持续 逆差 成 了 新 的 问题 。1950 
年 ， 美 国 经 常 项 目 开始 出 现 逆 差 .之 后 接连 持续 了 好 几 年 ， 直 到 
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1956 年 和 1957 年 ， 苏 伊 士 运河 危 机 后 对 美国 出 口 的 需求 大 增 ， 才 
又 转 回 熏 余 状态 。 但 持续 时 间 很 短 ，1959 年 贸易 赤字 又 卷土重来 。 
美国 1956 年 、1957 年 和 1958 年 的 通货 膨胀 ， 以 及 法 国法 郎 在 1957 
年 和 1958 年 的 贬值 ， 使 美元 的 问题 变 得 愈 发 突出 。1958 年 和 1959 
年 ， 美 国 黄金 外 流明 显 加 速 。9 

1960 年 初 ，FOMC 将 国库 券 利 率 调 高 到 4.6% 。 货 币 (M1) 增 
速 在 1959 年 1 月 至 1961 年 1 月 的 两 年 间 略 有 下 降 。 一 次 经 济 周期 
的 顶部 出 现在 1960 年 4 月 ,与 前 一 个 顶部 的 间隔 不 到 三 年 。 由 于 
这 次 衰退 ，1960 年 美国 的 短期 利率 与 其 他 国家 相 比 有 所 下 跌 。 此 
外 ， 外 汇市 场 上 出 现 了 针对 德国 马克 升值 的 投机 性 交易 。1960 年 
11 月 ， 上 述 这 些 因 素 ， 再 加 上 对 总 统 候选 人 约翰 ' 肯尼迪 在 黄金 
问题 上 的 立场 有 所 担忧 ， 伦 敦 黄金 市 场 上 的 黄金 价格 大 幅 上 涨 。 
1961 年 11 月， 美国 和 其 他 欧洲 国家 联合 行动 ， 在 伦敦 市 场 上 抛售 
黄金 ， 以 阻止 黄金 价格 超过 每 盎司 35 美元 。 为 这 次 联合 干预 ， 几 
个 国家 建立 了 黄金 总 库 (Gold Pool) ， 之 后 成 为 维持 黄金 美元 价格 
的 一 个 商品 稳定 机 制 。 

由 于 肯 尼 政 府 对 国际 收 支 问题 高 度 关 注 ， 并 因此 制定 了 相对 保 
守 的 货币 政策 ， 在 1960 年 至 1964 EWE, 美国 的 物价 水 平 基本 保 
持 了 稳定 。 在 国际 收 支 方面 ， 直 到 1965 年 ， 经 常 账户 一 直 都 保持 
着 可 观 的 醒 余 。 不 过 ， 因 欧洲 重建 的 融资 需要 ， 美国 长 期 资本 项 下 
有 大 量 的 资金 流出 。 从 1960 年 起 ,美国 的 国际 收 支 总 额 ( 经常 项 
目 净 额 减 去 资本 流出 ) 开始 转 为 负 值 。 财 政 部 坚持 认为 ， 赤 字 只 是 
暂时 性 的 问题 ， 因 为 海外 投资 迟早 会 产生 收益 的 回流 ， 并 扭转 资本 
项 下 净 流 出 的 情况 。 
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在 美元 外 流 的 同时 ， 外 国 中 央 银 行 在 1960 年 代 积 累 起 了 大 量 
的 美元 储备 。 特 里 芬 (1960) 对 国际 储备 供给 不 足 的 问题 提出 了 警 
告 。 他 担心 ， 以 黄金 为 基础 的 美元 金字 塔 ， 带 来 了 一 个 很 脆弱 的 国 
际 货币 体系 。 一 旦 在 某 个 时 点 上 ， 那 些 担心 美国 无 力 承 担 黄金 兑付 
责任 的 国家 ,要求 把 手中 的 美元 换 成 黄金 ， 布 雷 顿 木林 体系 就 会 土 
崩 瓦 解 财政 部 则 认为 ， 外 国 中 央 银 行 之 所 以 愿意 图 积 美元 ， 是 因 
为 国际 储备 供给 不 足 。“ 在 这 种 背景 下 …… 新 任 财政 部 部 长 (部 利 
Rai) 在 7 月 初 (1965) 的 讲话 让 世界 为 之 一 振 ， 并 声称 是 总 统 授 
权 其 宣布 ”美国 将 力促 国际 货币 制度 的 改革 〈 所 罗 门 ，1982， 第 82 
页 ) 1967 年 ，IMF 成 员 国 就 创设 特别 提 款 权 (SDRs) 达成 一 致 ， 这 
一 安排 可 使 各 国 获 得 平衡 国际 收 支 所 需 的 自由 可 部 换 货币 。 

特 里 芬 的 担忧 实际 上 曲解 了 美元 本 位 的 运行 逻辑 。 布 雷 顿 森林 
体系 的 主要 成 员 国事 实 上 都 明白 ， 不 能 将 持 有 的 美元 全 部 换 成 黄金 
〈 伊 格 尔 ，1976， 第 575 页 ) 。 法 国 是 唯一 的 例外 ， 在 1968 年 之 前 ， 
它 不 时 会 要 求 兑换 黄金 。 而 美国 的 黄金 储备 也 一 直 以 非常 缓慢 的 速 
度 在 减少 。 但 是 ， 由 于 其 他 国家 的 货币 钉 住 美元 ， 让 美国 无 法 对 美 
元 进行 贬值 。 在 有 个 国家 的 情况 下 ， 只 有 mm -1 个 国家 可 以 设 定 
汇率 ， 而 美国 自然 成 了 第 个 国家 。 通 常 而 言 ， 如 果 一 个 汇率 高 佑 
的 国家 停止 对 本 币 的 支持 ， 那 在 金融 和 政治 危机 的 环境 中 ， 其 货 
汇率 必然 会 贬值 。 与 之 相反 的 是 ， 如 果 美 国 关闭 了 黄金 窗口 并 停止 
干预 外 汇市 场 ， 什 么 都 不 会 发 生 。 

到 1970 年 代 早期 ,决策 者 开始 意识 到 ， 美国 既 不 可 能 单方 面 
进行 美元 贬值 ， 也 不 可 能 转向 浮动 汇率 体制 EK A 
1978， 第 114 页 ; 所 罗 门 ，1982， 第 170 页 ; 沃 尔 克 和 行 天 丰 雄 ， 
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1992， 第 40 页 ) 。 而 在 当时 ， 也 没有 任何 支持 浮动 汇率 机 制 的 意 
愿 。 决 策 者 们 继续 固执 地 认为 ,“ 大 萧条 ”时 期 的 竞争 性 贬值 放大 
了 经 济 的 波动 〈 沃 尔 克 和 行 天 丰 雄 ，1992， 第 7 页 ) 。 此 外 ， 商 人 
们 也 认为 ， 政 府 有 责任 维持 固定 汇率 及 每 崔 司 35 美元 的 黄金 价格 。 

美联储 内 部 的 观点 也 正 是 这 些 利益 集团 诉求 的 反映 。 在 1962 
年 1 月 30 H, 联合 经 济 委员 会 (JEC) 举行 的 听证 会 上 ， 马 丁 
(1962 年 4 月 17 日 ) 在 回答 参议 员 道 格拉 斯 的 问题 时 ， 认 为 浮动 
利率 是 不 稳定 的 : 


当 美 元 汇率 开始 大 幅 偏离 其 惯常 水 平时 ， 市 场 很 可 能 不 再 
期 望 其 回 到 这 一 水 平 ， 而 是 预期 更 大 的 背离 。 如 果 市 场 变化 与 
这 种 预期 一 致 ， 就 很 容易 引发 金融 市 场 系统 性 的 行动 ， 控 制 难 
度 远大 于 固定 汇率 体系 下 的 情形 …… 这 些 扰动 ， 很 可 能 引发 国 
内 的 通货 膨胀 过 程 ， 这 是 一 个 自我 推进 的 通货 膨胀 螺旋 ， 通 胀 
趋势 的 上 升 反 过 来 将 导致 美元 对 外 价值 的 进一步 下 跌 。 


1960 年 ， 很 少 有 人 真正 理解 美元 本 位 可 能 带 来 的 影响 。 为 应 对 
国际 收 支 赤字 ， 美 国 寄 希望 于 资本 管制 。 美 国 实施 资本 管制 的 尝试 
始 于 利息 平衡 税 ， 要 求 对 海外 贷款 的 利息 和 在 美国 境内 发 行 的 外 国 
债券 的 利息 ， 一 律 增收 1% 的 平衡 税 ， 以 阻止 本 国资 本 外 流 。1965 
年 ， 商 务 部 实施 了 一 项 自愿 (后 来 转 为 强制 ) 的 境外 投资 计划 ， 以 
限制 对 外 投资 。 美 联储 则 在 所 谓 的 自愿 境外 信贷 限制 计划 中 ， 对 银 
行 的 境外 贷款 行为 施加 了 一 定 的 约 东 (约翰逊 ，1966; 梅 尔 泽 ， 
1966) 。 

当时 还 是 财政 部 负责 金融 事务 的 副 部 长 保罗 “' 沃 尔 克 〈 沃 尔 克 
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AAT AME, 1992, 第 33 ~34 页 ) 写 道 : 


思想 层面 的 概念 ， 非 常 简单 也 很 吸引 人 ， 但 却 淫 没 在 了 长 
达 几 百 段 的 管制 措施 之 中 …… 而 且 ， 这 才 仅 仅 是 开始 。 原 本 被 
认为 是 临时 性 的 增 税 ， 后 来 却 存续 超过 十 年 …… 管制 大 大 促进 
了 海外 美元 存款 和 证 券 市 场 的 发 展 …… 利用 今天 所 谓 的 欧洲 美 
元 市 场 ， 可 以 轻易 且 合法 地 绕 开 管制 手段 ， 这 个 市 场 在 伦敦 异 
常 繁荣 (而 不 是 纽约 ) 。 


资本 管制 也 导致 “纽约 作为 世界 领先 的 资本 市 场 中 心 的 地 位 ， 
不 可 挽回 地 被 取代 ”( 和 舒 尔 蒋 和 丹 姆 ，1978， 第 111 页 )。 哈 伯 勒 和 
威 利 特 (1968, $22 页 ) 描述 了 让 他 们 震惊 的 混乱 景象 :“ 大 把 的 
时 间 、 创 造 力 和 精力 ， 都 从 改进 操作 的 生产 性 领域 …… 转 到 了 与 官 
僚机 构 和 繁 文 丝 节 无 休止 的 争斗 上 。” 在 凯恩斯 主义 思想 主导 的 环 
境 中 ， 决 策 者 认为 ， 要 纠正 收 支 赤 字 必 须要 削减 总 需求 。1960 年 代 
早期 ， 进 口 占 GNP 的 比重 仅 为 4% ， 在 这 种 情况 下 ， 减 少 总 需求 的 
政策 得 不 到 任何 政治 上 的 支持 。1962 年 ， 梅 耶 (1980, 第 114 页 ) 
在 国际 收 支 委员 会 (International Payments Subcommittee) 做 证 时 ， 
引用 了 参议 员 享 利 ' 罗 伊 斯 的 话 : “用 减少 300 亿 到 400 亿美 元 付 
给 美国 工人 和 投资 者 的 收入 ， 来 换取 国际 收 支 赤字 减少 20 亿 到 30 
亿美 元 ， 这 样 的 建议 ， 在 经 济 权 衡 上 看 起 来 很 荒 廖 。 

不 容许 总 需求 下 降 ， 价 格 水 平 就 只 能 上 升 ， 并 借 此 降低 黄金 的 
实际 价格 ， 这 必然 会 导致 黄金 开采 量 下 降 和 对 黄金 的 需求 增加 。 供 
求 关系 的 失衡 ， 对 维持 35 美元 一 盘 司 的 黄金 价格 造成 了 很 大 的 威 
胁 。 但 尽管 如 此 ， 各 国 仍 继续 坚持 黄金 固定 的 美元 价格 ,以 及 固定 


157 


美联储 货币 政策 史 


汇率 制度 。 这 种 形式 上 的 金融 保守 主义 ， 掩 盖 了 货币 政策 和 财政 政 
策 已 失去 约束 的 现实 。 

1965 ÆR, 美国 的 通货 膨胀 开始 上 升 。 到 1969 年 ，CPI 通货 
膨胀 率 超 过 了 5. 5% 。1971 年 和 1972 年 稍 有 缓和 ， 但 1973 年 又 进 
一 步 提高 到 8. 4% 。 尽 管 同 期 各 贸易 伙伴 国 的 通货 膨胀 也 在 上 升 ， 
但 时 间 上 滞后 于 美国 (WEK, 1999; 2002a; 2002b) 。 这 种 滞后 
导致 了 通货 膨胀 的 相对 差异 ， 让 美元 汇率 有 所 高 估 ， 进 一 步 恶 化 了 
美国 的 国际 收 支 状况 。5 年 期 的 商品 项 目 净 差额 ， 从 1961 年 至 
1965 年 间 的 54 亿美 元 减少 到 1966 年 至 1970 年 间 的 22 亿美 元 , 与 
此 同时 ， 经 常 项 目 余额 则 从 37 亿美 元 盘 余 减少 到 -6 亿美 元 ( 赤 
字 ) 。 再 纳入 长 期 资本 流动 ， 国 际 收 支 赤 字 从 9 亿美 元 上 升 到 33 亿 
美元 (参见 表 9 -1)。 

各 国政 府 (主要 是 美国 ) 用 于 维持 黄金 美元 价格 的 伦敦 黄金 总 
Æ, 在 1968 年 3 月 宣告 结束 。1967 年 11 月 ， 英 国 宣布 英镑 贬值 。 
投机 者 开始 在 其 他 货币 上 寻找 汇率 套利 机 会 ， 主 要 目标 是 德国 马 
克 ， 此 外 ， 投 机 者 也 开始 抛售 美元 购买 黄金 。 在 1968 年 3 月 之 后 ， 
中 央 银 行 不 再 向 公众 出 售 黄金 。 各 国 从 事实 上 的 美元 本 位 过 渡 到 了 
正式 的 美元 本 位 。 

1968 年 5 月 ,法国 爆发 了 大 规模 的 学 生 骚 乱 和 工人 罢工 ，1969 
年 ， 美国 开始 实施 紧缩 性 的 货币 政策 ， 内 外 因素 县 加 使 美元 汇率 短 
暂 走强 。 紧 缩 政 策 导致 的 高 利率 ,一 度 吸 引 短 期 资金 从 海外 回流 。 
不 过 ， 随 着 经 济 在 1970 年 进入 衰退 ,美国 的 利率 水 平 相对 于 其 他 
国家 又 有 所 回落 。 为 避免 短期 资金 流出 ， 各 国 中 央 银行 在 外 汇市 场 
上 大 量 买 人 美元 。1965 年 至 1969 年 间 ， 短 期 私人 资本 流 人 加 上 误 
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差 和 遗漏 总 共 达 到 22 亿美 元 。 而 在 1970 年 和 1971 年 ， 这 一 数字 
分 别 为 -77 亿美 元 和 199 亿美 元 ( 伊 格 尔 ，1976, 表 27. 1)。 

1971 年 ， 在 美国 与 其 他 国家 的 利 差 以 及 投机 活动 的 推动 下 ， 外 
国企 业 大 量 借 入 美元 ， 用 以 偿还 国内 贷款 。 这 些 借入 的 美元 ， 最终 
都 到 了 外 国 中 央 银 行 的 手中 。“ 十 国 集团 成 员 (不 包括 美国 ,但 增加 
瑞士 ) 的 储备 规模 ， 在 1971 年 就 增加 了 差不多 310 亿美 元 …… 同 样 
是 在 1971 年 ， 这 十 个 国家 的 货币 总 量 比 1970 年 末 增 长 了 18%” 
( 伊 格 尔 ，1976, 第 512 W). 1971 年 5 月 3 H, 大量 投机 性 美元 涌 
入 德国 中 央 银 行 ， 人 迫使 德国 宣布 马克 自由 浮动 。 

1972 年 第 2 季度 ， 美 国 在 战 后 首次 遭遇 商品 贸易 账户 余额 赤 
字 。 到 8 月 初 以 前 ， 金 融 市 场 对 美元 的 弱势 极度 紧张 。 财 政 部 副 部 
长 沃 尔 克 告知 部 长 康 纳 利 ， 针 对 美元 的 投机 已 达到 狂热 的 程度 ( 沃 
尔 克 和 行 天 丰 雄 ,1992,， 第 76 页) 。 尽 管 美元 最 后 都 进 了 其 他 中 央 
银行 , 但 只 有 小 国 的 央行 才 可 以 要 求 美国 财政 部 将 持 有 的 美元 换 成 
黄金 。 

弗 博 德 (1980, 第 37 H) 曾 写 道 :“ 没 有 迹象 表明 ， 各 国 中 央 
银行 将 美元 余额 兑换 成 黄金 的 举动 曾 对 黄金 /美元 体系 造成 过 威胁 ， 
甚至 在 1971 年 8 月 ， 情 况 也 是 如 此 。” 弗 博 德 (1980, 第 162 页 ) 
引用 布鲁斯 * 麦克 劳 利 〈 财政 部 掌管 货币 事务 的 副 部 长 ) 的 话 : 
“黄金 窗口 只 是 形式 上 开放 ， 实 际 上 并 没有 开放 。” 此 外 ， 他 还 引用 
了 伯 格 斯 坦 (1975， 第 267 页 ) 的 观点 :“ 在 1968 年 ， 美 国 财政 部 
已 经 说 服 欧 洲 各 国 中 央 银 行 ，' 一旦 美元 遭 到 挤 竞 ， 将 会 对 黄金 实 
施 禁 运 ' 。” 不 过 ， 尽 管 如 此 ， 尼 克 松 还 是 彻底 关闭 了 黄金 窗口 ， 并 
对 进口 征收 10% 的 关税 ， 以 获得 设 定 美元 新 平价 时 所 需要 的 谈判 
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筹码 。 

投资 者 知道 ， 其 他 国家 货币 最 终 会 相对 美元 升值 ， 也 正 因 为 如 
此 ， 美 元 持续 不 断 地 流 人 各 国 中 央 银 行为 避免 本 币 升值 ， 各 国政 
府 纷纷 开始 实行 外 汇 管制 ， 但 效果 极 差 。 舒 尔 芯 和 丹 姆 (1978， 
第 115 页 ) 写 道 :“ 本 质 上 ,美国 政府 和 市 场 形成 了 同盟 ， 共 同 迫 
使 外 国政 府 改变 行为 。 1971 年 12 月 1 日 ,在 十 国 集团 于 罗马 召开 
的 会 议 上 ， 康 纳 利 提 到 了 “假定 ”美元 贬值 10% 的 可 能 。 这 个 消 
息 一 经 泄露 ， 进 一 步 强化 了 对 外 国政 府 的 压力 〈 所 罗 门 ，1982， 第 
204 页 ) 。 正 如 康 纳 利 部 长 对 日 本 声称 的 那样 ，“ 美 元 是 我 们 的 货 
币 ， 但 却 是 你 们 的 问题 ”( 沃 尔 克 和 行 天 丰 雄 ，1992， 第 81 页 ) 。 

1971 年 12 月 ， 在 史 密 森 学 会 举行 的 与 十 国 集团 成 员 的 谈判 中 ， 
美国 同意 提高 黄金 的 美元 价格 ， 将 美元 贬值 7. 89% ， 并 同时 取消 超 
额 进口 关税 。 其 他 国家 货币 升值 的 幅度 各 有 不 同 ， 美 国 对 主要 贸易 
伙伴 国 的 有 效 汇率 贬值 幅度 则 达到 了 10.35% ( 伊 格 尔 ，1976， 第 
580 页 ) 。 贬 值 本 应 导致 美元 回流 美国 ， 但 由 于 美联储 继续 调 低 利 
率 ， 削 弱 了 此 次 汇率 贬值 的 效果 。 在 史 密 森 会 议 前 一 天 ， 即 12 月 
14 日 的 例会 上 ，FOMC 将 联邦 基金 利率 从 4.75% 降低 到 了 
4.375% 。 到 1972 年 2 月 15 日 的 例会 时 ， 利 率 已 经 降 至 3.25% ， 
远 低 于 欧洲 各 国 的 平均 水 平 。 也 正 因 为 如 此 ， 到 1972 年 初 ， 外 国 
央行 发 现 自己 再 次 陷入 了 不 得 不 买 入 美元 的 处 境 。 

1972 年 3 月 ,德国 中 央 银 行 调 低 了 贴现 率 ， 美 元 短暂 走强 ,但 
到 了 6 月末， 又 再 次 遭 到 攻击 。 德 国内 部 就 资本 管制 问题 展开 了 争 
论 ， 财 政 部 部 长 席 勒 持 反对 意见 ， 而 德国 中 央 银 行 主席 克拉 森 则 支 
持 管 制 ( 赫 泽 尔 ，2002b)。 席 勒 在 这 场 争论 中 落 败 ， 并 旋即 辞职 。 
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1972 年 7 月 18 日 ,美联储 使 用 了 外 汇 互 换 额度 来 阻止 美元 贬值 。 
但 即使 资本 管制 手段 被 广泛 使 用 , “针对 美元 的 强大 投机 压力 仍 导 
致 大 规模 的 资金 涌 入 欧洲 和 日 本 。 在 6 月 28 日 和 7 月 14 日 之 间 ， 
流入 的 规模 达到 了 60 亿美 元 ”( 所 罗 门 ，1982, 第 223 页 ) 。 

1972 年 下 半年 ， 外 汇市 场 相对 平静 ， 但 在 进入 1973 后 ， 危 机 
又 开始 出 现 。1973 年 2 月 ， 美 元 持续 流向 各 国 中 央 银 行 ， 导 致 美元 
再 次 贬值 10% ， 而 日 元 则 宣布 自由 浮动 。3 月 初 ， 针 对 美元 的 投机 
仍 在 持续 。 面 对 大 规模 的 美元 货币 化 压力 ， 外 国政 府 先 后 让 本 币 自 
由 浮动 ， 布 雷 顿 森林 体系 也 就 此 成 为 历史 。 
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在 理 查 德 * 尼克 松 被 迫 碎 职 之 后 ，1974 年 8 月 9 日 ， 杰 拉 德 ， 
福特 就 任 总 统 。 在 秋季 的 国会 大 选中 ,被 水 门 事件 激怒 的 民众 把 压 
倒 多 数 的 选票 都 投 给 了 民主 党 。 共 和 党 在 众议院 中 丢掉 了 48 个 席 
位 ， 而 在 参议 院 中 则 丢掉 了 5 个 席位 。 因 为 越南 战争 的 最 终 失 败 ， 
特别 是 福特 赦免 了 尼克 松 与 水 门 事件 有 关 的 罪名 ， 让 福特 的 总 统 任 
期 成 为 两 党 争斗 的 高 潮 。 

共和 党 的 政府 和 民主 党 控制 的 国会 在 经 济 政策 上 存 有 很 大 的 分 
歧 。 民 主 党 人 希望 加 大 政府 支出 以 降低 衰退 造成 的 高 失业 ， 同 时 对 
当时 已 达 历 史 最 大 规模 的 政府 赤字 持 容忍 态度 。 而 政府 那 边 ， 当 时 
的 经 济 顾问 委员 会 (CEA) 主席 是 艾 伦 . 格林 斯 潘 ， 则 倾向 限制 政 
府 支出 、 减 少 长 期 结构 性 赤字 ， 和 希望 借 此 打破 政府 赤字 、 通 货 膨 胀 
以 及 繁荣 -MRAM lil A SEHK 


一 政府 的 经 济 政策 
一 开始 ， 福 特 政府 还 试图 向 国会 示 好 ， 对 参议 院 多 数 党 领袖 麦 
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be 曼 斯 菲尔德 〈 民 主 党 ， 明 尼 苏 达州 ) 召集 通货 膨胀 听证 会 的 提 
议 做 出 积极 回应 。 宣 誓 就 职 后 仅 3 天 ， 福 特 在 国会 讲话 中 说 : “ 通 
货 膨 胀 是 国内 头号 敌人 ”( 波 特 ，1980， 第 10 页 ) 。 政 府 广开言路 ， 
征求 各 方 关 于 如 何 对 付 通 货 膨 胀 ， 以 及 如 何 促 成 劳资 双方 合作 以 打 
破 工资 -物价 螺旋 的 意见 。 福 特 亲 自主 持 了 9 月 27 ~28 日 的 会 议 ， 
他 把 这 次 会 议 也 叫 作 “立即 动手 ， 打 败 通 胀 ”( 译 者 注 : Whip - In- 
flation - Now， 缩写 为 WIN， 有 胜利 之 意 ) 。 在 当时 ， 还 没有 人 预料 
到 经 济 衰退 会 加 深 。 在 1974 年 前 3 个 季度 中 ， 实 际 GDP 虽然 一 直 
在 下 跌 ， 但 幅度 很 小 ， 两 党 关注 的 焦点 主要 在 通货 膨胀 方面 。 

福特 在 10 月 8 日 抛 出 的 一 揽 子 经 济 方案 就 反映 了 这 种 关注 。 
这 个 方案 打算 增加 政府 开支 ， 用 以 帮助 受 经 济 衰退 影响 的 群体 ， 具 
体 政 策 包 括 : 提高 失业 救济 金 、 实 施 一 项 投资 税 减免 以 刺激 投资 ， 
以 及 推行 一 系列 住房 措施 ， 等 等 。 但 与 此 同时 ， 为 避免 财政 赤字 扩 
大 ， 该 方案 同时 计划 向 高 收入 个 人 征收 5% 附加 税 。 鉴 于 这 个 方案 
出 台 的 时 间距 11 月 5 日 的 选举 已 不 足 1 个 月 ， 国 会 对 其 所 提出 的 
征收 附加 税 的 建议 毫 无 兴趣 。 而 且 ， 此 时 经 济 将 进一步 衰退 的 迹象 
也 渐 趋 明晰 。1974 年 11 月 13 日 的 蓝皮书 写 道 : “最 近 几 周 来 ， 经 
济 活动 下 滑 的 程度 有 所 加 深 ， 范 围 也 有 所 扩大 。 收 入 统计 数据 也 开 
始 显示 出 典型 的 周期 性 衰退 特征 。 

根据 当时 可 得 的 数据 ， 在 1974 年 第 4 季度 和 1975 年 第 1 季度 ， 
实际 GDP 分 别 下 跌 了 7.5% 和 9.2% (年 增长 率 )。 什 么 因素 导致 了 
如 此 急剧 的 下 滑 ? 在 1974 年 4 月 30 日 价格 管制 被 完全 废除 之 后 ， 通 
货 膨 胀 开 始 加 速 。1974 年 第 3 季度 ，CPI 通胀 率 达到 了 14. 6% 。 考 虑 
到 当时 货币 增长 相对 温和 ， 限 制 了 名 义 产 出 增长 速度 (第 8 章 ， 第 四 


163 


美联储 货币 政策 史 


部 分 和 附录 “货币 增长 与 通货 膨胀 ")， 在 这 种 情况 下 ,通货 膨胀 大 
幅 上 升 必然 会 导致 实际 产 出 急剧 的 下 滑 。 与 此 同时 ， 失 业 率 从 1974 
年 8 月 的 5.6% ， 上 升 到 了 1975 年 3 月 的 9% 。1975 年 2 H 12 日 的 蓝 
皮 书 写 道 :“ 最 近 几 个 月 来 ， 经 济 活 动 进一步 严重 萎缩 …… 现 在 已 经 
很 清楚 ， 我 们 正经 历 二 战 以 来 最 严重 的 经 济 衰退 。 

1974 ~ 1975 年 的 冬天 ， 是 迄今 为 止 最 严重 的 滞胀 时 期 。 从 
1973 年 12 月 到 1974 年 12 月 ，CPI 通货 膨胀 率 达 到 12.2% ， 而 道 
琼斯 工业 平均 指数 (DJIA) 从 828 点 下 挫 到 了 596.5 点 。 在 尼克 松 
辞职 前 3 周 ,格林 斯 潘 被 任命 为 CEA 主席 。 他 为 政府 制定 的 政策 
平衡 了 各 方面 的 考虑 ， 主 要 是 对 经 济 衰退 的 担忧 和 长 期 内 控制 通货 
膨胀 的 需要 。 伯 恩 斯 和 政府 走 得 很 近 (凯特 尔 ，1986， 第 136 
页 ) 。 他 参加 政府 政策 团队 (经 济 政策 委员 会 ，EPB) WAM, th 
好 像 从 没有 对 政策 提出 过 反对 意见 。 伯 恩 斯 (FOMC 会 议 纪要 ， 
1974 4Æ 8 H 20 H, 第 926 页 ) 告诉 FOMC， 在 他 第 一 次 参与 福特 
政府 的 会 议 时 , “总统 表 示 坚 决 不 对 工资 和 物价 进行 直接 管制 "。 鉴 
于 政府 反对 价格 管制 ，FOMC 必须 将 货币 政策 的 重点 放 到 通货 膨胀 
上 来 。 

格林 斯 潘 、 威 廉 ' 西蒙 (财政 部 部 长 ) 、 罗 伊 ， 阿 什 (行政 管 
理 预 算 局 长 ) 以 及 阿 什 的 继任 者 詹姆斯 * 林 恩 (1975 年 初 就 任 ) 
建议 的 政策 重点 联邦 政府 支出 ， 以 控制 未 来 的 政府 赤字 规模 。 从 国 
会 时 期 开始 ,福特 就 是 政府 预算 方面 的 专家 。 他 听从 了 这 些 顾问 的 
建议 ， 并 一 再 行使 否决 权 ， 拒 绝 了 国会 通过 的 一 系列 支出 法 案 。 在 
政府 顾问 们 看 来 ， 财 政 赤字 才 是 造成 经 济 衰退 和 通货 膨胀 肆虐 的 万 
恶 之 源 ， 因 而 主张 重建 长 期 财政 纪律 。 在 经 济 问题 最 严重 的 时 刻 ， 
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CEA (1974 年 12 月 24 H) 向 福特 递交 了 一 份 备忘录 ， 表 达 了 上 述 
观点 ,2 并 强调 “消费 者 和 企业 对 经 济 制度 的 信心 正在 迅速 下 降 "。 
尽管 CEA 也 认为 有 实施 “临时 性 刺激 政策 ”的 必要 ,但 同时 主张 
限制 未 来 的 财政 赤字 ， 以 避免 “制造 下 一 场 通货 膨胀 ”和 “阻碍 
消费 者 信心 的 恢复 ”。“ 不 应 忽视 预期 赤字 的 天 量规 模 …… 给 资本 市 
场 和 整体 信心 的 负面 影响 …… 控 制 联邦 预算 支出 大 幅 上 涨 的 重要 
性 ， 再 怎么 强调 也 不 为 过 ”。” 

在 格林 斯 潘 看 来 ， 通 货 膨 胀 之 所 以 上 升 ， 是 美联储 为 避免 信贷 
市 场 紧缩 而 将 政府 赤字 货币 化 所 致 对 此 ，1976 年 经 济 报告 (第 
131 页 ) 有 解释 : 


要 形成 高 速 、 持 和 久 的 通货 膨胀 ， 需 要 货币 供给 持续 地 高 速 
增长 。 扩 张 性 的 财政 政策 之 所 以 是 造成 通货 膨胀 的 因素 之 一 ， 
主要 因为 ， 在 试图 抵消 政府 债务 大 幅 增 加 给 利率 和 信贷 可 能 性 
产生 的 影响 时 ， 货 币 当局 持 有 的 政府 债券 规模 迅速 扩大 ， 新 增 
货币 投放 也 随 之 大 幅 上 升 。 


随 着 经 济 进入 衰退 ， 财 政 上 保守 的 福特 政府 在 与 国会 的 争斗 中 
丧失 主动 权 的 风险 也 开始 加 大 。 在 底特律 宣布 临时 性 裁员 60000 人 
Ja, 议员 唐纳德 . PH (REŽ, BRAK ARN) 立即 给 福特 
致 信 : 


现 有 的 数据 不 能 告诉 我 们 ， 如 果 失 业 率 上 升 到 7% 以上， 
究竟 会 面 对 多 大 的 公众 压力 …… 当 密 欢 根 的 经 济 痛苦 扩散 到 整 
个 美国 时 …… 国 会 将 不 得 不 在 立法 层面 做 出 回应 …… 那 75 个 
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新 当选 的 民主 党 议员 完全 是 另 一 类 人 ……… 他 们 ……… 决心 重 塑 国 
会 的 表现 …… 最 重要 的 目标 ， 就 是 要 让 新 一 届 的 国会 能 更 迅速 
和 更 坚决 地 行事 ， 特 别 是 在 经 济 复苏 领域 。 


为 避免 扩大 长 期 财政 赤字 ,福特 提议 对 1974 年 税收 法 案 进 行 
一 次 延期 ， 同 时 建议 对 社会 保障 等 收入 转移 项 目 进行 限制 。 但 国会 
民主 党 人 在 劳工 的 支持 下 ， 将 税法 延期 的 提案 与 削减 税 款 扣 缴 以 及 
增加 政府 支出 以 扩大 就 业 机 会 等 绑 到 了 一 起 ， 结 果 反倒 加 大 了 减 税 
的 幅度 。1975 年 3 月 ， 福 特 极 不 情愿 地 签署 了 最 终 法 案 。 


二 ” 伯 恩 斯 与 货币 政策 


对 政府 通过 限制 财政 赤字 来 重建 商人 信心 的 举措 ， 伯 恩 斯 非常 
认同 。 在 他 看 来 ， 核 心 问题 是 公众 所 持 有 的 通货 膨胀 心理 。 对 此 ， 
伯 恩 斯 (美国 国会 ,1974 年 10 月 10 日 ,第 189 页 ) 在 国会 做 证 时 
说 :“ 只 有 在 消费 者 购买 支出 增加 ， 利 率 下 降 ， 金 融资 产 价格 收复 
失地 以 及 对 储 车、 投资 的 乐观 和 信心 重新 建立 起 来 的 情况 下 ， 对 抗 
通货 膨胀 的 斗争 才 算 取得 了 有 意义 的 进展 。” 

与 格林 斯 潘 和 西蒙 一 样 ， 伯 恩 斯 所 持 的 也 是 工商 业界 的 视角 ， 
认为 是 财政 松弛 导致 了 通货 膨胀 心理 的 出 现 。 这 种 心理 催生 了 通货 
膨胀 ， 而 通货 膨胀 所 带 来 的 不 确定 性 ， 又 抑制 了 经 济 活动 的 开展 。 
伯 恩 斯 不 愿 在 1974 年 秋 调 低 联邦 基金 利率 的 一 个 重要 原因 ， 就 是 
害怕 货币 政策 放松 助长 通胀 心理 。 在 国会 讨论 提高 增加 政府 支出 
时 ， 他 特别 反对 降息 的 要 求 。 伯 恩 斯 认为 ， 支 出 增加 必然 会 加 剧 通 
胀 心理 ， 并 使 经 济 减速 和 通货 膨胀 的 情况 变 得 更 加 精 糕 。 
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伯 恩 斯 (美国 国会 ，1974 年 7 月 30 日 , 第 267 页 ) 在 做 证 时 
说 :“ 尽 管 目 前 严重 的 通货 膨胀 问题 是 许多 因素 的 共同 结果 ， 但 不 
恰当 的 财政 纪律 应 是 其 中 最 突出 的 那个 。” 此 外 ， 伯 恩 斯 (美国 国 
Z, 1974410 H 10 H, 第 187 ~188 页 ) 再 次 指出 : 


通货 膨胀 造成 的 一 个 ( 比 高 利率 ) 更 糟糕 的 后 果 ， 是 导致 
怀疑 情绪 在 商人 和 消费 者 群体 中 广 为 弥 漫 。 他 们 搞 不 清楚 将 来 
的 花费 ， 究 竟 会 是 多 少 美元 …… 简 而 言 之 ,企业 和 家 庭 习 以 为 
常 的 为 未 来 规划 的 基本 前 提 已 被 彻底 摘 乱 ， 经 济 活动 因此 也 陷 
入 停滞 …… 最 近 以 来 ， 实 际 产 出 的 萧条 以 及 就 业 恶 化 ， 正 是 通 
货 膨 胀 搅 扰 破 坏 经 济 活 动 的 表现 。 


基于 这 样 的 逻辑 ， 伯 恩 斯 建议 采用 收入 政策 ， 以 同时 达到 降低 
通胀 和 刺激 产 出 的 目的 。 伯 恩 斯 (美国 国会 ,1974 年 10 月 10 日 ， 
第 194 页 ) 告诉 国会 “必须 将 通货 膨胀 置 于 控制 之 下 ， 这 不 仅 需要 
建立 财政 、 货 币 政策 纪律 ， 还 需要 一 次 所 有 公民 都 参与 其 中 的 改革 
运动 "。 不 过 ， 由 于 福特 政府 的 反对 ， 价 格 管制 手段 没 能 再 次 启用 。 
伯 恩 斯 坚持 从 紧 货 币 政策 还 有 另外 一 个 原因 。1974 年 ， 美 联储 首次 
因 通 货 膨胀 而 遭 到 公众 少数 货币 主义 者 之 外 ) 猛烈 择 击 。 

1974 年 7 月 ， 众 议院 银行 委员 会 要 求 对 美联储 主席 进行 听证 。 
委员 会 工作 人 员 罗 伯 特 : 温 特 劳 布 与 所 有 储备 银行 主席 及 大 多 数理 
事 进 行 了 会 谈 。 根 据 温 特 劳 布 (美国 国会 1974 年 7 月 16 日 , 第 
5 页 ) 的 总 结 ， 大 多 数 人 都 承认 ， 在 1965 年 至 1973 年 期 间 ， 美 联 
储 的 确 可 以 通过 降低 货币 增长 来 限制 通货 膨胀 ,但 他 们 认为 ， 高 货 
币 增 长 和 通货 膨胀 对 降低 失业 率 是 必要 的 。FOMC 成 员 不 认为 是 自 
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己 为 降低 失业 而 制造 了 通货 膨胀 。 在 他 们 看 来 ， 通 货 膨 胀 的 真正 根 
源 在 成 本 推进 压力 ， 而 遏制 这 种 通胀 所 需要 付出 的 高 失业 率 代价 ， 
在 当时 的 政治 环境 下 又 不 可 接受 。 不管 这 些 观点 如 何 ， 高 货币 增长 
与 通货 膨胀 之 间 的 紧密 关联 ， 还 是 让 人 们 把 通胀 问题 的 重心 放 到 了 
货币 政策 上 来 。 


三 ”在 经 济 衰退 中 保持 冷静 


对 于 1974 年 秋 开 始 的 经 济 衰退 ， 格 林 斯 滔 和 伯 恩 斯 都 将 其 归 
因 于 通货 膨胀 ， 而 非 从 紧 的 货币 政策 。 伯 轧 斯 认为 ,通货 膨 胀 让 未 
来 的 成 本 (尤其 是 劳工 成 本 ) 变 得 不 确定 ， 抑 制 了 企业 投资 。 格 林 
斯 潘 则 认为 ， 通 货 膨 胀 增 大 了 价格 波动 和 扭曲 ， 加 大 了 不 确定 性 ， 
并 最 终 抑制 企业 投资 。 在 格林 斯 潘 看 来 ， 通 货 膨 胀 会 提高 投资 者 所 
要 求 的 “最 低 投 资 回报 率 "。 他 据 此 判断 ， 导 致 1974 年 秋 的 经 济 下 
滑 起 因 于 资本 性 支出 大 幅 减少 ， 是 由 高 通货 膨胀 导致 不 确定 性 上 升 
所 致 ( 哈 格雷 夫 和 莫 利 ，1984, 第 441 ~ 443 页 ) 。” 

格 里 斯 滔 和 伯 思 斯 都 不 认同 菲利普 斯 曲线 关于 通货 膨胀 与 失业 
之 间 的 置换 关系 。 格 林 斯 潘 说 : “对 降低 通货 膨胀 而 言 ， 失 业 从 来 
都 不 是 一 个 必要 条 件 …… 因 为 失业 率 和 通胀 率 往 往 同 时 上 升 ， 我 们 
就 此 也 一 直 认为 ， 可 以 同时 把 它们 给 降下 来 ”( 哈 格雷 夫 和 莫 利 ， 
1984， 第 445 页 )。 两 人 都 坚信 ， 只 要 商业 信心 恢复 推动 资本 性 支 
出 上 升 ， 就 可 以 在 不 提高 失业 率 的 情况 下 降低 通货 膨胀 。 根 据 这 些 
看 法 ， 格 林 斯 潘 认为 ， 应 把 政策 着 力 的 重点 放 在 稳定 长 期 预期 上 ， 
而 非 传统 的 总 需求 管理 。 

格林 斯 潘 ( 蛤 格雷 夫 和 莫 利 ，1984, 第 417 ~418 页 、 第 451 
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要 恢复 经 济 增长 的 平衡 ， 一 个 必要 条 件 ……: 是 减少 不 稳 
定 ， 并 借 此 降低 风险 和 最 低 回 报 率 ， 而 减少 不 稳定 的 一 个 必要 
条 件 是 压低 通货 膨胀 率 …… 我 要 强调 的 政策 方式 ， 是 渐进 消除 
济 体系 中 的 不 稳定 。 在 某 种 意义 上 ， 这 实质 是 一 种 反 激 进 的 
政策 ， 因 为 正 是 激进 主义 政策 …… 引 发 了 经 济 体系 不 稳定 和 风 
险 最 根本 的 因素 。 

我 许多 民主 党 的 朋友 争辩 说 ， 只 要 提高 经 济 活动 水 平 、 增 
加 总 需求 ， 就 可 以 引导 企业 进行 投资 。 对 此 ， 我 的 回答 是 ， 这 
个 判断 错 的 有 点 离谱 。 有 具体 地 说 ， 你 这 是 在 要 求 企业 家 在 产品 
需求 才 扩张 了 3 到 5 个 月 的 情况 下 ， 就 做 出 长 达 20 年 的 投资 
决策 ， 要 求 他 们 扩建 新 的 厂房 设施 ， 而 这 些 设 施 要 在 一 年 或 一 
年 半 以 后 才能 投入 使 用 。 


HS 


政府 重视 长 期 基础 性 问题 ， 而 国会 则 要 求 刺激 政策 以 结束 衰 
二 者 之 间 冲 突 难 免 。 格 林 斯 潘 判断 ， 这 次 衰退 虽然 很 严重 ， 但 


不 会 持续 太 久 。 他 预测 ， 到 1975 年 夏天 ， 经 济 将 转 人 可 持续 的 复 
苏 阶段 。1975 年 第 1 季度 ， 投 资 继续 下 滑 ,但 消费 (实际 耐用 品 
购买 和 汽车 销售 ) 则 有 轻微 反弹 。 随 着 去 库存 阶段 的 结束 ， 格 林 斯 
潘 预测 ， 实 际 产 出 也 将 再 次 出 现 增长 。 实际 情况 基本 符合 他 的 预 
计 ， 超 额 库 存 削减 在 1975 年 4 月 完成 ， 而 经 济 则 在 1975 年 第 2 季 
度 开始 复苏 ， 实 际 GDP 年 增 速 达到 了 3.3% 。 


一 贯 对 自己 的 预测 能 力 很 自信 的 格林 斯 潘 ( 哈 格 雷 夫 和 英利 ， 


1984, $5448 页 ) ， 事 后 评论 道 : 
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压力 无 处 不 在 ， 但 最 主要 还 是 来 自 国会 。 每 次 去 国会 山 做 
证 时 ,我 都 得 把 防弹 背心 和 盔甲 穿 上 ( 译 者 注 ; BAMA 
玩笑 ) 。 国 会 里 弥漫 着 丽 慌 气氛 …… 在 看 到 10 天 的 汽车 销售 、 
每 周 零售 额 、 新 屋 开工 许 可 和 开工 率 、 新 增订 单 以 及 失业 保障 
等 一 系列 数据 后 ， 我 非常 确信 ， 我 们 看 到 的 是 一 个 让 人 绝对 不 
可 思议 的 存货 景象 ， 与 最 终 需 求 大 幅 减 少时 的 情形 完全 不 同 。 
基于 这 样 一 个 判断 ， 并 且 也 知道 库存 清理 速度 存在 一 个 极限 ， 
我 有 足够 的 自信 认为 ， 之 前 在 白宫 内 部 所 做 的 言论 绝 非 装 腔 
作 势 。 


四 ”为何 是 紧缩 的 货币 政策 ? 


在 福特 政府 时 期 ， 货 币 政策 总 体 偏 紧 。MI 年 增 速 从 1973 年 第 1 
季度 8. 1% 的 高 点 ， 放 慢 到 了 1975 年 第 1 季度 的 3.6%。 尽 管 到 1976 
年 第 3 季度 时 ，Ml 增 速 回升 到 了 4. 8% ， 但 仍 相 对 较 低 。 之 后 ，MI 
增长 开始 加 速 。1978 年 第 1 季度 ， 在 伯 恩 斯 卸任 FOMC ER, 
币 年 增 速 已 达到 7. 5% 。 这 个 阶段 的 货币 政策 ， 有 时 也 包含 了 伯 恩 斯 
试图 影响 财政 政策 的 想法 。 比 如 ，1972 年 ， 伯 恩 斯 想 影响 薪资 委员 
会 制定 的 工资 指导 线 ， 为 此 ， 他 拒绝 调 高 利率 。 而 在 1974 年 秋 ， 当 
试图 说 服 政府 配合 减 税 提案 削减 支出 时 ， 他 选择 了 不 降低 利率 。 

伯 恩 斯 这 种 瞻 前 顾 后 的 作风 ， 严 重 影响 了 FOMC 货币 目标 的 实 
现 。1973 年 春之 后 ， 在 伯 恩 斯 无 法 继续 依靠 价格 管制 来 遏制 通货 脱 
胀 之 后 ，FOMC 开始 比较 严格 地 执行 货币 目标 (第 8 章 )。 在 1973 
年 第 1 季度 到 1974 年 第 2 季度 的 6 个 季度 中 ，M1 年 增长 速度 平均 
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为 5.6%，, 与 FOMC 的 目标 大 体 一 致 .1974 年 第 1 季度 ， 由 于 担心 
石油 禁 运 会 引发 衰退 ，FOMC 曾 一 度 容 许 M1 增 速 超过 其 目标 水 平 。 
不 过 ， 油 价 上 升 导致 的 经 济 收缩 ( 主要 集中 在 汽车 产业 ) 压力 ,在 
夏 初 就 基本 消退 列 尽 。1974 年 第 2 季度 ，FOMC 又 调 低 了 两 季度 
M1 增 速 目标 值 。 

事实 上 ， 伯 恩 斯 好 像 对 财政 政策 比 货币 政策 更 感 兴趣 。 在 1974 
年 5 月 21 日 的 例会 上 ， 伯 恩 斯 (FOMC 纪要 ，1974 年 5 月 21 日 ， 
第 669 页 ) (GRRE: 原文 为 7 月 21 日 ， 疑 误 ) 指出 : “REFA 
美国 通货 膨胀 的 因素 有 很 多 ,但 近年 来 过 于 松弛 的 财政 政策 应 是 其 
中 最 主要 的 原因 。” 在 1974 年 7 月 的 例会 上 ， 伯 恩 斯 (FOMC 会 议 
纪要 ,1974 年 7 月 16 A, 第 828 ~ 829 页 ) 要 求 FOMC 提高 利率 
(目标 区 间 ) 的 下 限 水 平 :” 


伯 恩 斯 主席 说 ， 他 的 想法 说 起 来 很 简单 。 如 果 联邦 基金 利 
率 …… 下 降 …… 可 能 会 被 市 场 解读 为 美联储 准备 放松 货币 政 
策 。 这 种 解读 非常 糟糕 … 在 与 政府 官员 及 国会 议员 的 私下 交谈 
中 ,他 ( 伯 因 斯) 一 直 催促 在 财政 收缩 方面 采取 一 些 措施 …… 
如 果 美 联储 在 这 个 当 口 采取 行动 ， 公 众 产 生 货 币 政策 放松 预期 
的 可 能 性 就 会 降低 。 


在 1974 年 8 H 20 日 例会 时 ， 由 于 7 月 Ml 增长 相对 微弱 ，F0O- 
MC 本 应 做 出 一 次 降息 决定 。 但 伯 恩 斯 (FOMC 会 议 纪 要 ，1974 年 
8 月 20 日 , 第 926 页 ) 告诉 委员 会 : 


应 福特 总 统 的 邀请 ， 参 加 了 一 次 …… 与 国会 领袖 的 会 谈 
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acta 总 统 的 目标 是 把 1975 财 年 的 总 支出 控制 在 3000 亿美 元 以 
下 。 这 是 个 很 困难 的 任务 …… 国会 准备 出 台 的 各 种 支出 法 案 ， 
很 容易 就 会 把 花费 抬 到 这 个 水 平 之 上 。 


米 契 尔 理事 (FOMC 会 议 纪要 ，1974 年 8 月 20 日 ,第 928 页 ) 
“观察 到 在 主席 的 这 番 讲 话 之 后 ， 委 员 会 可 能 将 赞同 他 的 政策 立 
场 ”"。 海 耶 斯 主席 (PEATE: 纽约 联储 主席 ) (FOMC 会 议 纪要 ， 
1974 年 8 月 20 日 , 第 928 页 ) 说 : “他 ( 海 耶 斯 ) 很 尊重 主席 
( 伯 恩 斯 ) 对 政府 及 国会 心态 的 解读 …… 因 此 ， 也 认为 在 目前 放松 
货币 政策 可 能 是 错误 的 。” 

在 1974 年 9 月 10 日 例会 前 ， 因 M 增长 过 慢 ， 交易 办 公 室 还 
是 下 调 了 一 次 利率 。 不 过 ， 交 易 办 公 室 的 副 主 任 彼得 . 斯 特 恩 莱特 
的 意见 是 (FOMC 会 议 纪 要 ，1974 年 9 月 10 日 ,第 989 页 ):“ 如 
果 委 员 会 再 做 出 一 次 正式 的 降息 决议 ， 就 有 激发 市 场 过 度 预期 的 风 
Ir.” 有 几 位 委员 力促 降息 以 实现 货币 增长 目标 。 对 此 ,， 海 耶 斯 
(FOMC 会 议 纪 要 ，1974 年 9 月 10 日 ,第 1017 页 ) KRO: “WE 
紧缩 还 没有 得 到 任何 形式 的 保证 ， 在 此 之 前 就 放松 货币 政策 ， 可 能 
会 被 当成 降低 财政 紧缩 要 求 的 一 种 暗示 。” 

这 一 年 剩 下 的 时 期 中 ，FOMC 一 直 延 续 着 这 种 不 愿 降息 的 政策 
立场 。 由 于 担心 国会 即将 通过 的 减 税法 案 会 导致 财政 政策 过 于 宽 
松 ，FOMC 有 意 容许 了 货币 供给 的 低 增长 。 比 如 ,在 10 月 的 例会 
上 ， 达 拉 斯 储备 银行 主席 科 德 维尔 (FOMC 会 议 纪要 ，1974 年 10 
月 14 ~15 日 ,第 1133 页 ) 建议 : “除非 联邦 政府 支出 前 减 板 上 钉 
ET, 他 ( 科 德 维尔 ) 会 一 直 坚 持 紧 缩 政策 。” 在 12 月 的 例会 上 ， 


172 


第 十 章 “福特 政府 时 期 的 政策 


伯 恩 斯 主张 大 家 在 降低 利率 以 实现 货币 目标 问题 上 保持 克制 。 

伯 恩 斯 对 福特 政府 在 一 揽 子 方案 中 提出 的 预算 削减 计划 寄予 厚 
望 ， 从 他 在 12 月 例会 上 向 理事 会 工作 人 员 提 出 的 一 个 问题 ， 可 以 
很 清楚 地 看 到 这 一 点 。 伯 恩 斯 (FOMC 会 议 纪要 ，1974 年 12 月 
16 ~17 H, 第 1261 W) 请 理事 会 工作 人 员 预 测 “ 财 政 支 出 和 企业 
税 同时 减少 ， 比 如 说 200 亿美 元 ， 所 产生 的 经 济 刺激 ”效果 。 根 据 
凯恩斯 主义 经 济 学 的 标准 预算 平衡 乘 数 ， 工 作 人 员 回 答 “ 总 的 
说 来 ,由 于 会 导致 储蓄 上 升 ， 这 样 一 种 政策 组 合 实 际 上 是 紧缩 性 
的 ”。 即 便 如 此 ， 伯 恩 斯 仍 没 有 调 低 利 率 的 打算 ， 之 后 ， 当 上 述 这 
个 政策 促成 了 经 济 复苏 时 ， 他 还 不 得 不 提高 利率 。 

HAH (FOMC 会 议 纪要 ,1974 年 12 月 16~17 日 , 第 13191 
页 ) 告诉 FOMC; 


政策 路 径 (渐进 地 放松 货币 市 场 条 件 ) 上 的 任何 剧烈 调 
整 都 会 是 重大 失误 …… 货 币 政策 不 过 是 众多 可 资 使 用 的 政策 
工具 中 的 一 种 。 目 前 ,政府 正 忙于 对 各 种 经 济 政策 进行 全 
面 、 彻 底 的 评估 ， 即 将 出 台 重 大 举措 来 限制 经 济 衰 退 和 激发 
复苏 力量 。 


1975 年 第 1 季度 ，MI 年 增 速 降 至 2.4% 。 但 伯 恩 斯 坚持 认为 ， 
对 货币 政策 而 言 ， 货 币 流通 速度 比 货币 数量 本 身 更 为 重要 。 而 货币 
流通 速度 是 决定 行为 的 根本 因素 的 反映 ， 即 商人 的 信心 。 伯 恩 斯 
(FOMC 会 议 纪要 ，1974 年 12 月 16~17 日 , 第 1339 页 ) 指出 : 


从 根本 上 说 ， 货 币 流通 速度 取决 于 对 经 济 前 景 的 信心 。 当 
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信心 很 弱 时 ， 货 币 存 量 很 大 的 一 部 分 可 能 会 被 闲置 起 来 ， 但 随 
着 信心 增强 ， 既 有 的 货币 存量 就 能 满足 经 济 活 动 扩 张 的 融资 


格林 斯 潘 希望 美联储 维持 适度 、 平 稳 的 货币 增长 。 在 经 济 衰退 
最 严重 的 时 期 ， 经 济 政策 委员 会 (EPB) (197542 H24 H, & 
伦 格林 斯 潘 档 案 ) 向 福特 递交 了 一 份 备 忘 ， 希望 保持 从 紧 的 货币 
政策 : 


主席 (格林 斯 潘 ) 表示 出 了 和 希望 和 信心 ， 认 为 美联储 将 维 
持 准备 金 的 稳健 、 合 理 增长 ， 以 实现 货币 总 量 的 扩张 。 这 样 一 
种 政策 路 径 ， 既 可 以 为 经 济 复苏 提供 足够 的 准备 金 支 持 …… 同 
时 也 可 以 避免 金融 市 场 的 严重 下 挫 ， 或 产生 重新 激发 通胀 和 有 
碍 复苏 的 预期 。 


1975 年 5 月 和 6 月 ， 随 着 人 们 把 1975 年 减 税法 案 提供 的 100 
亿美 元 税收 返还 存 和 人 银行， 货币 供给 增长 速度 开始 有 所 提高 。 尽 管 
距离 经 济 周期 底部 (1975 年 3 A) 的 时 间 很 近 ，FOMC 还 是 决定 加 
息 ， 到 9 Amt, 已 将 利率 从 5. 15% 提高 到 了 6. 375% 。 只 要 得 到 自 
己 想 要 的 政策 ， 即 降低 政府 开支 增长 以 限制 未 来 的 赤字 规模 ， 伯 恩 
斯 很 愿意 实现 格林 斯 潘 所 想 要 的 适度 货币 增长 。 


五 ”势均力敌 的 大 选 


1975 年 3 月 是 这 次 经 济 周期 的 底部 , 不过， 在 1976 年 6 A, 
经 济 又 再 显 甘 势 ， 并 贯穿 1976 年 总 统 大 选 始终 。1976 年 11 月 10 
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日 的 蓝皮书 (第 1 页) 写 道 :“ 经 济 增长 进一步 放 慢 …… 速 度 低 于 
上 半年 。10 月 的 工业 产 出 明显 下 降 ， 同 时 也 没有 劳动 力 需求 增加 
迹象 ， 失 业 率 仍 停留 在 与 前 3 个 月 大 体 相当 的 较 高 水 平 。 

在 一 次 势均力敌 的 竞选 中 ， 很 多 问题 都 变 得 关键 起 来 。 尽 管 绝 
大 多 数 争 论 都 集中 在 福特 对 尼克 松 的 赦免 上 ， 但 经 济 问题 也 很 尖 
锐 。 财 政 政策 就 是 其 中 一 个 争斗 焦点 。1975 年 10 月 ， 福 特 提出 了 
一 个 280 亿美 元 的 减 税 计划 ， 这 实质 上 是 对 1975 年 减 税法 案 的 一 
次 延期 。 不 过 ， 他 把 这 个 减 税 延 期 与 美国 将 来 的 支出 削减 议案 绑 到 
了 一 起 。 福 特 威胁 说 ， 如 果 国 会 不 把 1977 财 年 的 财政 开支 限制 在 
3950 亿美 元 以 内 ， 他 将 否决 所 有 减 税法 案 。 

波 特 在 后 来 写 道 (1980， 第 206 H): 


曾 有 多 次 绕 开 CEA 的 尝试 ， 也 有 过 成 功 。1975 年 10 月 的 
280 亿美 元 减 税 提案 ， 是 迁 回 战术 的 最 为 引 人 注 目的 一 个 例 
goe 195 年 7 月 、8 月 、9 月 期 间 ， 和 白宫 办 公 室 主任 唐 纳 
德 ， 拉 姆 斯 菲尔德 和 他 的 副手 理 查 德 ， 切 尼 ， 频繁 和 CEA 主 
RIMS + 格林 斯 潘 、 行 政 管 理 预 算 局 长 磨 姆 斯 ， 林 思 及 其 副手 
保罗 ,奥尼尔 碰面 ， 讨 论 主 动 提出 减 税 的 可 能 性 以 及 预算 方面 
的 策略 …… 据 一 个 高 级 官员 透露 :“ 这 个 臭名 昭著 的 迁 回 方案 ， 
是 格林 斯 潘 和 (或 ) 林 恩 鼓 捣 出 来 的 …… 这 个 方案 让 我 们 输 掉 
了 选举 …… 事 实 上 ， 就 是 这 些 主 张 迁 回 战术 的 家 伙 …… 蛮 横 地 
采取 了 这 一 行动 方针 ,反倒 捆 住 了 我 们 的 手脚 。 这 是 一 个 严重 
的 错误 ”。 


此 外 ,福特 撤销 了 一 项 共同 工地 纠察 法 案 影响 了 他 与 劳工 的 关 
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系 。 起 初 ， 福 特 对 共同 工地 纠察 法 案 持 支持 态度 。 这 项 法 案 旨 在 让 
共同 工地 纠察 合法 化 ， 以 赋予 工会 一 个 抗议 单个 承包 商 关 闭 整个 工 
地 的 手段 。1951 年 ， 最 高 法 院 曾 判定 这 种 行为 非法 。 但 由 于 在 党 内 
初 选 时 ， 里 根 用 共同 工地 纠察 法 案 问 题 对 福特 进行 了 择 击 ， 并 借 此 
团结 党 内 保守 主义 者 。 作 为 回应 ， 福 特 否 决 了 国会 所 通过 的 这 项 法 
案 。 尽 管 福特 后 来 还 是 赢得 了 党 内 提名 ,但 里 根 的 挑战 使 共和 党 内 
部 出 现 了 分 裂 。 

尽管 经 济 在 1976 年 末 重 回复 苏 轨道 ,但 对 福特 来 说 仍 为 时 已 
晚 ， 在 一 场 势均力敌 的 选举 中 ， 他 以 微弱 之 差 输 给 了 吉米 卡特 。 
整个 1976 年 ， 步 履 踏 蹦 的 复苏 之 路 没有 降低 失业 水 平 ，1976 年 1 
月 的 失业 率 为 7.9% ， 到 年 末 ， 仍 维持 在 7.8% 。《 国 会 季刊 年 鉴 》 
(1976, 第 357 W) 写 道 :“ 对 有 些 选 民 来 讲 ， 卡 特 针 对 失业 问题 的 
演讲 听 起 来 有 点 老生 常 谈 , 但 对 有 组 织 的 劳工 ， 却 全 然 不 是 如 
此 …… 在 全 国 多 数 地 区 投票 率 都 比较 低 的 情况 下 ， 在 关键 工业 州 
里 ,劳工 代表 工会 意愿 进行 的 投票 ， 毫 无 疑问 帮助 卡特 免 于 失败 。” 

格林 斯 潘 认 为 ， 连 任 终止 通常 都 会 发 生 在 经 济 复苏 过 程 当中 。 
“不 管 怎样 ， 政 府 早 前 的 乐观 判断 有 点 失误 ， 即 认为 经 济 会 在 11 月 
竞选 开始 前 就 会 大 为 改善 …… 卡 特 用 (竞选 前 ) 数据 作为 论据 ， 攻 
击 共和 党 政府 把 失业 和 通胀 都 搞 得 更 加 糟糕 ， 并 认为 白宫 必须 要 有 
彻底 的 改变 ” 。 随 着 吉米 . 卡特 入 主 白宫 ， 政 府中 便 不 再 只 有 一 个 
格林 斯 潘 去 坚持 适度 货币 增长 了 。 
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卡特 执政 时 期 ， 认 为 货币 政策 有 责任 管理 总 需求 以 维持 低 失 业 
率 的 观点 ， 达 到 了 顶峰 。 激 进 主义 者 们 也 开始 达成 共识 ， 认 为 通货 
膨胀 并 非 货币 现象 。1980 年 之 前 ， 政 府 因 受 工 会 的 限制 而 避 用 工资 
管制 ， 转 而 用 道义 劝告 作为 控制 通胀 的 主要 手段 。 此 外 ， 将 通货 膨 
胀 划 分 为 成 本 推进 和 需求 拉动 类 型 ， 并 以 此 为 基础 制定 政策 的 最 后 
一 次 尝试 发 生 在 1979 年 。 当 时 ， 公 开 市 场 委员 会 (FOMC) 决定 容 
WA 1978 年 12 月 石油 价格 冲击 造成 的 价格 上 涨 ， 在 通货 膨胀 上 升 
时 保持 了 联邦 基金 利率 目标 不 变 。 其 结果 导致 公众 的 通货 膨胀 预期 
EFR; 实际 利率 下 跌 ; 以 及 货币 超速 增长 。 金 融 市 场 也 开始 谈论 出 
现 拉 美式 通货 膨胀 的 可 能 性 。 


一 DORE - 霍金 斯 法 案 


卡特 任期 的 前 半 程 ， 激 进 主义 情绪 达到 最 高 点 。 面 对 “大 妆 
条 ”以 来 最 严重 的 一 次 经 济 下 滑 ， 要 求 加 大 经 济 刺激 以 降低 失业 水 
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平 的 呼声 四 起 。 而 实现 “ 低 ” 失 业 ， 也 几乎 成 了 FOMC 所 有 成 员 
的 共同 目标 。 当 然 ， 尽管 当 时 国会 和 政府 (程度 稍 轻 ) 都 在 对 美 联 
储 施 压 ， 要 求实 行刺 激 性 政策 ， 但 美联储 最 后 采取 扩张 性 货币 政 
R, 更 多 是 源 于 当时 的 经 济 理 论 环境 ， 而 不 是 对 政治 压力 的 届 从 。 

汉 弗 雷 - 霍金 斯 充分 就 业 法 案 是 当时 激进 主义 情绪 的 代表 。 BR 
议员 奥 古 斯 都 .霍金 斯 (民主 党 ， 加 利 福 尼 亚 州 ) 和 参议 员 休 伯 
特 ' 汉 弗 雷 〈 民 主 党 ， 明 尼 苏 达州 ) 在 1974 年 提出 了 这 一 法 案 。 
据 1976 年 众议院 教育 与 劳工 委员 会 的 报告 ， 该 提案 制定 了 一 个 国 
会 和 政府 的 联合 规划 ， 力 图 在 4 年 内 实现 把 20 岁 及 以 上 年 龄 人 和 群 
的 失业 率 降 至 3% 。 此 外 ， 这 个 法 案 还 规定 了 由 联邦 政府 提供 资金 
的 就 业 计划 ， 让 政府 成 为 最 后 的 雇主 。 

最 初 的 提案 要 求 总 统 在 总 统 经 济 报告 中 设 定 就 业 、 产 出 和 价格 
的 具体 数值 目标 ， 并 详细 说 明 为 实现 这 些 目标 所 要 采取 的 财政 政策 
和 货币 政策 措施 。 此 外 ， 提 案 还 要 求 美联储 向 国会 提交 书面 报告 ， 
列 出 其 下 一 年 的 主要 目标 ， 并 对 其 中 与 政府 目标 有 所 偏离 的 情况 做 
出 合理 说 明 。 如 果 总 统 认为 美联储 的 政策 与 政府 目标 不 符 ， 他 必须 
通过 向 国会 提交 纠正 建议 来 与 美联储 协调 。 

美联储 主席 从 来 都 反对 把 货币 政策 建立 在 明确 的 目标 之 上 。 他 
们 担心 ,这样 的 目标 会 被 政治 体系 所 操纵 ， 并 最 终 让 美联储 失去 独 
立 性 。 正 像 从 汉 弗 雷 - 霍金 斯 法 案 中 看 到 的 ， 美 联储 主席 担心 政治 
体系 会 设 定 不 切实 际 的 失业 目标 ， 的 确 有 很 充分 的 理由 。” 


二 卡特 与 经 济 刺激 计划 
卡特 带 着 刺激 经 济 的 承诺 开始 了 他 的 任期 。 他 的 经 济 智囊 是 清 
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一 色 的 凯恩斯 主义 者 。 大 型 经 济 计量 模型 的 创立 者 ， 宾 夕 法 尼 亚 大 
学 的 拉 里 ， 克 莱 因 ， 在 其 中 扮演 着 教父 式 的 角色 ( 比 文 ，2002 ) 。 
降低 失业 率 是 卡特 总 统 竞 选 的 一 贯 主题 。 在 《美国 新 闻 与 世界 报 
道 》 的 一 次 访谈 中 ， 卡 特 说 自己 将 设 定 一 个 4% ~4.5% 的 失业 率 
目标 。 在 一 次 正式 声明 中 ， 他 说 : “扩张 性 政策 可 以 降低 失业 率 ， 
同时 也 不 会 再 度 激发 通货 膨胀 。 因 为 到 目前 ， 我 们 的 经 济 表现 低 于 
其 实际 的 能 力 …… 在 衰退 加 深 、 失 业 加 剧 、 货 币 紧 缩 和 利率 高 企 的 
选择 之 外 ,我 们 还 拥有 很 多 更 人 道 且 经 济 上 可 行 的 抑制 通胀 的 方 
法 。 卡特 告诉 《财富 杂志 》 的 编辑 : “我 将 奋力 向 前 ， 第 一 个 重 
点 是 就 业 问 题 。 我 的 经 济 顾问 和 我 本 人 都 认为 ， 在 把 失业 率 压 低 到 
S% 以 下 前 ， 实 际 上 不 存在 通货 膨胀 加 速 的 危险 。” 卡特 的 CEA 想 
当然 地 认为 ， 政 府 可 以 像 肯尼迪 和 约翰 逊 时 期 一 样 ， 引 导 经 济 走向 
强劲 增长 。 对 此 ， 斯 特 恩 (1994, 第 216 页 ) Bid: “KARA 
队 …… 打 算 重 现 肯 尼 迪 “让 经 济 再 次 动 起 来 ”的 成 就 …… 但 要 知 
Š, 肯尼迪 充分 利用 了 当时 的 价格 稳定 预期 这 让 他 通过 扩大 总 需 
求 ， 仅 小 幅 抬 高 价格 就 获得 了 产 出 的 巨大 增长 。 卡 特 可 没有 这 人 么 大 
的 回旋 余地 。” 

卡特 的 顾问 团队 坚信 ，1977 年 的 经 济 很 像 1961 年 ， 存 在 很 大 
的 负 产 出 缺口 。 不 过 ， 他 们 高 估 了 这 个 缺口 的 规模 ， 主 要 因为 两 个 
原因 。 首 先 ， 刺 激 性 货币 政策 会 人 为 地 提高 产 出 和 生产 率 的 增长 速 
BE, 实际 产 出 增长 在 1960 年 代 超过 趋势 值 ， 主 要 是 扩张 性 货币 政 
策 与 稳定 价格 预期 相 结 合 所 致 ， 而 1970 年 代 初 ， 则 是 扩张 性 货币 
政策 与 价格 管制 相 结 合 的 产物 。 其 次 ， 产 出 和 生产 率 增长 的 趋势 也 
的 确 在 下 降 。 从 1961 年 到 1973 年 ， 生 产 率 〈 非 农 产 业 每 小 时 产 
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出 ) 增 速 为 3.0% 。 而 在 1973 年 至 1979 年 间 ， 已 下 降 到 1.2% 。 

1977 年 1 月 31 日 ,卡特 向 国会 提交 了 一 揽 子 刺激 计划 。 他 提 
议 对 纳税 人 及 其 购 养 者 ， 以 及 社会 保险 领取 人 ， 进 行 每 人 50 美元 
的 税收 返还 。3 月 8 日 ， 众 议院 批准 了 该 计划 。 共 和 党 人 投了 反对 
票 ， 因 为 他 们 更 偏好 永久 性 下 调 税率 。 民 主 党 人 其 实 也 不 喜欢 返还 
计划 ， 但 出 于 对 总 统 的 支持 ， 还 是 选择 投票 赞成 。 就 在 参议 院 准备 
审议 税收 返还 计划 的 前 4 天 ， 卡 特 撤回 了 这 一 提案 。 虽 然 卡 特 的 说 
法 是 ， 因 为 经 济 已 经 开始 复苏 ,税收 返还 已 无 必要 ， 但 更 可 能 是 因 
为 他 担心 该 计划 在 参议 院 遭 到 否决 。 

卡特 的 CEA 主席 查尔斯 ， 舒 尔 蒋 〈 哈 格雷 夫 和 英利 ，1984 ， 
第 480 ~481 页 ) 后 来 曾 评论 这 次 返还 计划 : “整个 国会 都 痛恨 它 。 
出 于 某 种 原因 ， 这 个 计划 让 他 们 有 不 道德 的 感觉 。 我 们 只 给 了 人 们 
50 美元 的 支票 …… 很 多 人 其 实 根 本 不 喜欢 这 个 提案 , 但 为 了 在 政 
治 上 站 队 取 悦 卡特 ， 才 投了 赞成 票 。 在 了 解 到 这 些 之 后 ， 他 做 的 第 
一 件 事 就 是 180 度 的 大 转弯 。” 伯 恩 斯 是 税收 返还 提案 最 著名 的 批 
评 者 。 在 被 众议院 银行 委员 会 问 及 如 何 看 待 税收 返还 时 ， 伯 恩 斯 
(美国 国会 ，1977 年 2 月 3 日 ,第 92 ~93 页 ) 回答 :“ 我 正在 希望 
并 祈祷 不 要 被 问 到 这 个 问题 …… 我 出 生 在 很 多 年 以 前 …… 继 承 了 我 
自 认 为 是 确 当 无 疑 的 一 些 观念 。 到 今天 ， 我 依然 坚信 ， 人 们 应 该 去 
挣 得 自己 拿 到 的 每 一 分 钱 。” 银行 委员 会 主席 享 利 ' 鲁 斯 回应 道 
“在 整个 听证 过 程 中 ， 从 没 看 到 有 谁 的 发 言 得 到 这 么 多 赞同 
和 支持 。 
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三 WS + 伯 恩 斯 与 货币 政策 


根据 自己 的 逻辑 ， 伯 恩 斯 认为 决策 者 应 该 管理 总 需求 以 确保 充 
分 就 业 ， 而 其 中 ， 财 政 政策 居于 核心 地 位 。 在 这 个 问题 上 ， 伯 恩 斯 
和 凯恩斯 主义 者 有 共识 。 此 外 ， 他 也 赞同 当时 的 一 个 主流 观点 ， 认 
为 在 成 本 推进 压力 导致 的 通货 膨胀 下 ， 通 过 提高 失业 率 来 应 对 价格 
上 涨 的 社会 成 本 将 异常 高 晶 。“ 正 因为 如 此 ， 在 他 看 来 ， 收 入 政策 不 
可 或 缺 〈 伯 恩 斯 ，1979) 。 因 其 在 韦 斯 利 ， 克莱尔 ， 米 契 尔 所 创立 
的 国民 经 济 研究 局 (NBER) 的 学 术 经 历 ， 伯 恩 斯 主张 商人 的 心理 
预期 才 是 经 济 活动 的 协调 机 制 ， 而 非 通常 认为 的 价格 体系 RE 
尔 ，1998)。 正 如 伯 恩 斯 (联储 理事 会 文稿 ，1978 年 1 月 17 日 ， 
第 18 页 ) 在 FOMC 例会 上 所 说 ,“ 利 润 发 生 了 怎样 的 变化 ， 以 及 对 
利润 有 何 种 的 预期 ,仍然 是 经 济 活动 主要 的 驱动 因素 ”。 男 外 ， 伯 
恩 斯 也 非常 讨厌 通货 膨胀 。 根 据 格林 斯 潘 的 回忆 (联储 理事 会 文 
i, 1995 年 1 月 31 日 ,第 57 页 ), “我 过 去 经 常 拜访 亚 瑟 * 伯 恩 
斯 ， 而 且 ， 从 研究 生 时 代 开 始 我 就 认识 他 。 他 对 通货 膨胀 的 反击， 
和 我 们 平常 听 到 的 大 不 相同 。 但 如 果 你 去 看 美联储 在 这 个 时 期 所 干 
的 事情 ， 却 几乎 很 少 能 看 出 他 反 通 胀 的 态度 ”。 

在 前 文 解释 尼克 松 政府 时 期 的 政策 时 ,我们 曾 做 过 一 个 推测 ， 
而 这 个 推测 ， 同 样 可 以 用 于 解释 格林 斯 潘 提 及 的 这 个 看 似 矛 盾 的 现 
象 。 那 就 是 ， 伯 恩 斯 也 试图 影响 卡特 政府 的 财政 和 收入 政策 ， 以 促 
进 商人 的 信心 并 增强 其 投资 意愿 。 他 希望 政府 能 实现 预算 平衡 ， 同 
时 采用 收入 政策 来 提高 商人 对 未 来 成 本 稳定 的 信心 ， 以 此 在 刺激 产 
出 增长 的 同时 ， 降 低 治理 成 本 推进 型 通胀 所 需 的 社会 成 本 。 后 来 ， 
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伯 恩 斯 曾 向 凯特 尔 (1986, 4167 页 ) 回忆 ， 他 之 所 以 对 影响 卡特 
政府 的 财政 政策 感 兴趣 ， 主 要 源 自 他 的 一 个 观念 ， 即 认为 经 济 复苏 
缓慢 和 高 通货 膨胀 都 源 于 商人 对 未 来 通胀 的 丽 慌 ， 而 这 种 恐慌 ， 又 
是 由 对 政府 开支 过 度 的 担心 所 引起 的 。 

在 经 济 衰 退 的 低谷 ， 伯 恩 斯 (FOMC 会 议 纪要 ，1975 年 3 月 
18 H, 第 338 页 ) 做 了 一 个 预言 式 的 评论 , “未 来 的 复苏 将 看 起 来 
很 微弱 、 无 力 和 不 确定 ， 很 难 经 受 加 息 带 来 的 影响 ”。1976 年 初 ， 
伯 因 斯 在 加 息 问题 上 的 犹豫 再 次 得 到 体现 ， 当 时 ， 美 联储 容忍 了 货 
币 增 速 超过 国会 授权 其 设 定 的 目标 。 而 国会 授权 设 定 此 目标 (EF 
注 : 实际 上 是 一 个 最 低 增 速 目标 ) 的 意图 本 就 是 想 让 美联储 采取 更 
扩张 的 货币 政策 〈 伍 利 ，1984) .° 

在 1976 年 12 月 21 日 的 例会 之 前 ，FOMC 已 经 注意 到 了 货币 过 
快 增长 的 问题 .91977 年 1 月 18 日 的 例会 上 ， 伯 恩 斯 指出 “联储 现 
在 采取 任何 旨 在 降低 货币 增长 的 行动 ， 都 会 被 认为 是 给 (政府 的 ) 
一 揽 子 财政 计划 添乱 ”。” 科 德 维尔 理事 对 伯 恩 斯 的 观点 回应 道 ， 
“目前 ， 任 何 调 低 货币 总 量 目 标的 行动 ， 都 会 被 国会 看 成 拖 财政 政 
策 的 后 腿 ， 并 因此 找 美联储 的 麻烦 ”。” 在 当时 的 货币 政策 操作 程序 
中 ， 不 愿 降低 货币 增长 速度 的 另 一 面 ， 其 实 就 是 不 愿 提高 联邦 基金 
利率 。 在 1977 年 3 月 15 日 例会 上， 伯 恩 斯 指出 ， 保 持 联邦 基金 利 
率 不 变 “ 对 他 ( 伯 恩 斯 ) 和 国会 的 周旋 最 有 帮助 …… 国 会 之 前 认 
为 ， 联 储 在 1975 年 税收 返还 时 调 高 利率 ， 是 公然 挑战 其 意愿 ”。 

1977 年 4 月 的 例会 也 反映 出 FOMC 对 政府 政策 的 关注 。 会 议 开 
始 之 前 ，FOMC 秘书 阿 特 ' 布 罗 伊 达 ， 给 各 位 成 员 分 发 的 一 份 备 忘 
录 指 出 ， 国 会 已 授权 设 定 长 期 货币 目标 ， 货 币 增 速 将 不 能 超过 这 个 
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上 限 . 此 次 例会 时 ，FOMC 既 有 的 M 长 期 目标 是 由 4.5% 到 
6. 5% 。 而 之 前 的 6 个 月 和 12 个 月 期 间 中 ，MI 的 年 增 速 都 为 6% 。 
布 洛 伊 达 还 提示 ， 如 果 FOMC 想 限 制 通货 膨胀 ， 就 需要 调 低 货币 
增长 目标 。 没 有 伯 恩 斯 事前 许可 的 话 ， 布 洛 伊 达 应 该 不 会 给 大 家 发 
这 个 备忘录 。 此 外 ， 伯 恩 斯 在 国会 听证 时 也 公开 了 这 个 信息 。 

在 此 次 例会 上 ， 伯 恩 斯 的 发 言 以 布 洛 伊 达 提供 的 备忘录 的 思路 
开场 。 他 指出 ， 在 过 去 两 年 中 ，FOMC 现 有 的 长 期 MI 目标 的 中 值 
只 降低 了 0.75% 。 照 这 个 速度 ， 可 能 要 再 花 10 年 ， 才 可 以 让 货币 
增长 达到 价格 稳定 的 需要 。 此 外 ， 尽 管 现 有 M1 增 速 的 中 值 有 下 
调 ， 但 实际 的 MI 增长 没有 相应 降低 。 伯 恩 斯 表示 ， 他 一 直 打算 把 
M1 目标 区 间 再 下 调 0.5% 。 

但 到 这 之 后 ， 伯 恩 斯 话 锋 一 转 ， 又 告诉 FOMC， 他 不 愿意 马上 
调 低 Ml 目标 区 间或 提高 联邦 基金 利率 。 他 解释 说 ， 卡 特 在 前 一 天 
晚上 就 能 源 问题 发 表 了 一 次 演说 ， 抛 出 了 许多 相关 的 计划 ， 他 担 
心 这 可 能 会 加 大 商人 心理 预期 的 不 确定 性 。 伯 恩 斯 说 ， 自 己 “对 
(这 些 计划 ) 的 复杂 性 深 表 担忧 ， 国 会 不 大 容易 能 把 握 或 理解 其 要 
点 ; 由 此 可 能 增加 商业 投资 的 不 确定 性 ， 是 非常 糟糕 的 事情 ”。” 

伯 恩 斯 所 指 的 计划 ， 是 卡特 提出 的 国家 能 源 规划 (National En- 
ergy Plan) 。 这 个 规划 的 第 一 步 是 放 开 对 “新 ”石油 供应 的 价格 管 
制 ， 所 谓 “ 新 ”石油 ， 是 指 1975 年 之 后 发 现 的 油气 储备 ， 其 价格 
将 在 3 年 内 上 升 到 与 国际 油价 相当 的 水 平 。 与 此 同时 ,“ 老 ”石油 
供应 则 继续 受 价格 上 限 管制 。 从 1978 年 1 月 起 ， 通 过 增收 “原油 
平衡 税 ” 将 受 管制 石油 的 价格 提升 到 国际 水 平 。 而 政府 将 把 此 项 税 
收 收入 通过 税收 返还 ,转移 支付 给 公众 ( 比 文 , 2002， 第 
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158 ~160 页 ) 。 

卡特 的 计划 把 重点 放 到 了 增加 石油 储备 和 需求 端 调节 上 ， 而 没 
有 任何 激励 当期 石油 产 出 的 政策 ， 这 种 政策 ， 主 要 反映 了 卡特 的 民 
主 党 支持 者 一 贯 反对 管制 放松 的 主张 。 之 后 ， 卡 特 做 了 两 个 艰难 的 
选择 : 撤回 税收 返还 提案 和 放 开 石油 价格 管制 。 伯 恩 斯 公开 反对 的 
是 前 者 ， 而 且 他 很 可 能 支持 后 一 个 决策 。 毕 竟 在 当时 ， 就 石油 价格 
管制 对 能 源 消费 、 石 油 进 口 、 美 国贸 易 赤 字 以 及 美元 贬值 等 一 系列 
问题 的 负面 影响 ， 经 济 学 界 早已 表示 出 了 深切 的 担忧 .~ 

政府 反对 任何 提高 利率 的 行动 .了 在 税收 返还 和 能 源 法 案 上 已 占 
上 风 的 情况 下 ， 伯 恩 斯 如 果 还 选择 提高 利率 ， 就 可 能 把 他 和 政府 的 
关系 搞 得 太 过 紧张 。 帕 蒂 理 事 对 伯 恩 斯 表示 支持 , “由 于 税收 返还 
(提案 ) 被 撤回 ， 财 政 政策 已 有 所 收 紧 。 我 们 不 应 该 同时 再 收 紧 货 
币 政策 ”。 沃 尔 克 主席 (时 任 纽约 联储 主席 ) 发 表意 见 说 ,， “理想 
状态 下 ， 我 们 应 该 在 这 次 例会 上 降低 货币 总 量 目标 ,但 在 税收 返还 
取消 之 后 ， 紧 接着 再 来 一 次 货币 政策 紧缩 ， 还 是 有 点 不 合适 ”。 此 
外 ， 伯 恩 斯 在 游说 政府 采用 收入 政策 方面 也 取得 了 进展 。1977 年 4 
月 ， 卡 特 宣 布 了 一 个 计划 ,， “由 在 说 服 劳工 和 企业 自愿 进行 合作 ， 
以 确保 价格 和 成 本 上 涨 适度 ”( 比 文 ，2002， 第 130 页 ) 。《 新 闻 周 
刊 》 对 该 计划 的 评论 是 “这 是 一 个 政府 自己 可 以 为 控制 价格 所 做 贡 
献 的 清单 ， 主 次 不 分 、 宛 长 细碎 ”( 尼 尔 森 ，2005,， 第 23 HL). 

尽管 实体 经 济 已 开始 转 强 ，FOMC 在 加 息 决 策 上 依旧 非常 着 慎 。 
在 5 月 的 例会 上 ，FOMC 把 联邦 基金 利率 从 4.75% 提 高 到 了 5.375% , 
Za, 一 直 等 到 8 月 例会 ， 再 将 其 继续 提高 到 6% 。FOMC 在 加 息 上 
相对 谨慎 的 态度 ， 符 合 当 时 主流 的 宏观 经 济 学 观点 。1977 年 3 月 9 日 
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的 红皮书 转述 道 : 


RF + PBR Ree 担心 货币 增长 不 足以 支撑 经 济 复 苏 的 
步伐 ……- ri 货币 政策 最 好 被 动 适 应 价格 上 涨 …… 已 经 没 
有 时 间 让 经 济 再 脱 一 次 水 了 ( 译 者 注 : 萨 组 尔 森 指控 制 通胀 的 
努力 ) eve 不 要 用 牺牲 实际 增长 来 迎合 那些 杞 人 忧 天 的 观 
念 ……:1977 年 的 货币 增长 很 可 能 会 超过 公布 的 目标 ， 但 若非 如 
此 ， 实 际 增长 在 1978 年 重 陷 困境 的 风险 非常 大 。 

dias eree 如 果 加 息 危 及 目前 微弱 的 增长 ， 将 是 非 
常 令 人 “震惊 ”的 事情 。 只 有 到 年 底 通货 膨胀 快速 上 升 时 ， 才 
应 该 提高 利率 转向 从 紧 的 货币 政策 。 把 通货 膨胀 率 降 低 到 
5% ~6% 的 区 间 之 下 ， 可 能 会 引发 另 一 场 衰退 ， 这 会 让 原本 就 
萧条 的 经 济 雪 上 加 霜 。 

pes “货币 政策 应 该 进入 一 个 刺激 经 
济 的 时 期 ……” 在 有 证 据 表明 财政 刺激 可 能 导致 经 济 扩张 失控 
之 前 ， 美 联储 都 应 容许 货币 的 增长 。 当 然 ， 这 或 许 需要 让 货币 
总 量 超过 其 目标 上 限 。 


美联储 的 政策 态度 反映 了 FOMC 的 一 个 推断 ， 认 为 当时 经 济 中 存 
在 过 剩 产能 ， 通 货 膨 胀 的 压力 主要 来 自 成 本 推进 或 预期 惯性 ， 而 不 是 
总 需求 过 高 。 同样 的 ， 过 剩 产 能 也 容许 货币 政策 扩张 ， 而 不 致 加 剧 
通货 膨胀 。 据 此 ， 在 1977 年 ，FOMC 将 关注 重点 放 在 经 济 刺激 上 ， 
容忍 了 通货 膨胀 的 上 升 。1977 年 7 月 的 例会 ， 是 FOMC 因 担 心 影响 
经 济 复苏 而 不 愿 加 息 的 典型 案例 。 会 上 ， 理 事 会 工作 人 员 汇 报 第 2 季 
度 的 实际 增长 为 7% ， 并 预测 1978 年 的 通货 膨胀 将 达到 6% 。 伯 恩 斯 
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给 出 的 政策 选择 是 把 利率 从 5.375% 提高 到 5.5%, 但 FOMC 的 投票 
结果 和 否决 了 这 一 建议 ， 全 部 委员 中 只 有 3 票 支持 加 息 。 

1977 年 7 月 的 例会 上 ， 在 讨论 长 期 货币 总 量 的 目标 区 间 时 ， 伯 
恩 斯 指出 ， 从 该 目标 在 1975 年 3 月 引入 以 来 ， 尽管 目标 区 间 有 所 
下 调 ， 但 实际 的 货币 增 速 不 降 反 升 。 一 些 委员 认为 ， 是 计算 目标 区 
间 时 采用 的 基期 调整 方法 容许 了 货币 增 速 的 上 升 。 也 就 是 说 ， 通 过 
每 个 季度 重新 调整 货币 目标 的 基础 ， 计 算出 的 结果 会 因为 实际 增 速 
与 以 往 目 标的 差异 而 不 断 提高 。 伯 恩 斯 同意 这 一 观点 : “我 们 的 短 
期 决策 方式 ， 让 长 期 的 超额 货币 增长 成 为 可 能 。” 不 过 ， 他 还 是 反 
对 降低 货币 增长 目标 区 间 的 上 限 。 

伯 恩 斯 指出 :“ 我 认为 调 低 M 增长 区 间 的 上 限 是 很 危险 的 事情 ， 
因为 这 会 给 利率 造成 潜在 的 压力 。 货 币 政策 可 没 办 法 决定 最 低 工 资 法 
和 原油 税 的 变化 。 此 外 ， 他 还 补充 道 :“ 在 我 眼 里 ，( 货币 增长 ) 上 
限 就 是 一 张 保单 ， 可 以 帮助 我 们 度 过 一 个 困难 重重 的 立法 时 期 。” HE 
测 起 来 ， 伯 恩 斯 可 能 指 的 是 汉 弗 雷 -霍金 斯 法 案 ， 以 及 另 一 个 提案 要 
求 美联储 接受 审计 总 署 ( 译 者 注 : Government Accountability Office, 
GAO。 政 府 责任 办 公 室 , 隶属 于 政府 ) 审计 的 事情 。7 月 12 H, R 
议院 政府 行动 计划 委员 会 提交 了 这 个 法 案 。 伯 恩 斯 ( 《国会 季刊 年 
YE), 1977, S151 页 ) 对 该 法 案 表示 反对 ， 并 指出 :“ 免 于 审计 总 署 
的 审计 ， 是 维持 美联储 独立 性 的 一 个 重要 支柱 。” 

1977 年 8 月 16 日 的 例会 上 ， 控 制 货币 数量 还 是 利率 的 难题 成 
了 讨论 的 焦点 。 重 斯 主席 (圣路易斯 储备 银行 主席 ) 问 美联储 经 济 
学 家 , “我 们 为 什么 不 控制 Ml， 而 不 仅 是 预测 M 呢 ?” 美 联储 经 
济 学 家 的 回答 是 ， 如 果 愿 意 接受 利率 上 升 ，FOMC 可 以 控制 M1, 
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伯 恩 斯 表示 ，FOMC 无 须 为 “关注 利率 ”而 辩解 ， 因 为 “对 货币 总 
量 与 收入 及 价格 之 间 的 关系 ,我 们 目前 的 认 知 还 远 不 清晰 ”。 在 
1977 年 9 月 的 会 议 上 ， 伯 恩 斯 评论 道 , “经 济 表现 好 坏 才 是 硬 道 
理 ， 而 非 货币 总 量 。” 鲁 斯 主席 和 巴 利 斯 主席 ( 译 者 注 : 旧金山 储 
备 银行 主席 ) 的 观点 则 是 高 货币 增长 必然 导致 通货 膨胀 。 不 过 ， 沃 
里 奇 理 事 认为 美联储 是 通过 其 控制 过 剩 产能 的 方式 来 发 挥 其 影响 
的 ， 这 也 是 大 多 数 人 的 看 法 : “目前 ， 主 要 的 政策 难题 是 ， 高 企 的 
失业 率 并 不 能 抑制 通货 膨胀 上 升 。 因 此 ， 要 想 降 低 通货 膨胀 率 ， 我 
们 必须 进行 别 的 尝试 ， 比 如 某 种 形式 的 收入 政策 。” 

在 1972 年 10 月 的 例会 上 ， 伯 恩 斯 指出 ， 政 府 政策 和 低 利率 正 
在 侵蚀 商业 信心 ， 并 且 认 为 “经 济 表现 比 货币 总 量 更 重要 ”。 尽管 
FOMC 将 联邦 基金 利率 提高 到 了 6. 5% ， 绿 皮 书 预测 1977 年 第 4 F 
度 的 名 义 GNP 年 增长 率 为 12% , 其 中 ,实际 GNP 增长 率 为 5.2% , 
通货 膨胀 率 为 6. 8% ，1978 年 的 预测 也 大 体 接近 (参见 图 8 -8)。 
FOMC 在 1978 年 3 月 提高 了 联邦 基金 利率 ,但 实际 利率 水 平 仍 维持 
在 1% 左 右 ， 直到 1978 年 9 月 (参见 图 8 -3) 。 

尽管 其 从 未 明确 遵循 某 种 确定 的 策略 ， 但 仍 可 以 认为 FOMC 是 
将 名 义 产 出 水 平 作为 货币 政策 的 中 间 目 标 ， 以 实现 消除 产 出 缺口 的 
最 终 目 的 。 假 定 预期 存 有 惯性 以 及 成 本 推进 因素 ， 其 反应 函数 中 的 
通货 膨胀 因子 将 等 于 实际 的 通货 膨胀 率 。 通 货 膨胀 会 导致 货币 流通 
速度 下 降 ( 译 者 注 : 原文 为 上 升 ， 疑 有 误 ) ， 使 利率 上 升幅 度 超过 
正常 周期 应 有 的 水 平 ， 会 抑制 经 济 复苏 。 对 于 这 种 影响 ， 货 币 增 速 
必须 足够 快 才 可 以 抵消 。 在 解释 这 个 观点 时 ， 帕 蒂 理事 (联储 理事 
会 文稿 ，1978 年 7 月 18 日 , 第 26 页 ) 总 结 认为 ，FOMC 应 该 容忍 
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M1 增 速 超过 目标 :“ 我 们 需要 做 的 可 靠 、 理 性 和 智慧 的 事情 ， 就 是 
承认 M1 会 在 一 个 较 长 的 时 期 里 超过 其 目标 值 。 这 是 因为 经 济 体系 
中 存 有 太 多 通货 膨胀 预期 ， 而 这 些 预期 又 是 由 工资 上 涨 、 政 府 行为 
以 及 其 他 一 些 类 似 的 因素 所 引发 。 


四 威廉 KÆ 


威廉 米 勒 在 1978 年 2 月 接任 美联储 主席 。 他 的 上 任 ， 让 美 联 
储 从 主席 到 理事 都 成 了 卡特 政府 的 支持 者 。 理 事 会 成 员 认 为 ， 只 要 失 
业 率 在 5.5% 以 上 ,扩张 性 货币 政策 就 不 会 引发 通货 膨胀 。 此 外 ， 他 
们 也 认为 ， 调 高 利率 就 意味 着 政策 收 紧 。 尽 管 1977 年 、1978 年 和 
1979 年 三 年 的 Ml 增 速 超 过 了 战 后 任何 时 期 ， 美联储 理事 和 大 多 数 储 
备 银行 的 主席 ， 并 不 太 担 心 这 样 的 政策 是 否 助 长 通货 膨胀 。 

正 由 于 这 些 原因 ， 在 经 济 复苏 过 程 中 ， 相 对 于 通货 膨胀 的 情势 
mA, FOMC 的 加 息 行动 相当 缓慢 。1976 年 ，CPI 通货 膨胀 为 
5.2% , 1977 年 上 升 到 6.6% 。1978 年 第 1 季度 , 7.1%, 到 
1978 年 最 后 3 个 季度 时 , 已 上 涨 到 9.6% 。 同 一 时 期 ，FOMC 在 
1976 年 末 ， 将 联邦 基金 利率 调整 至 周期 最 低 水 平 4 625% ， 随 后 组 
慢 上 升 ， 到 1978 年 8 月 后 ， 达 到 7. 875% ， 这 一 水 平 ， 大 大 低 于 同 
期 的 通货 膨胀 程度 。 

由 于 担心 对 经 济 造成 损害 ， 米 勒 也 不 愿意 加 息 。 美 联储 理事 会 
也 只 是 很 勉强 地 批准 了 储备 银行 要 求 提 高 贴现 率 的 建议 。1978 年 1 
月 中 旬 到 5 月 初 ， 美 联储 理事 会 否决 了 一 些 提高 贴现 率 的 建议 ， 认 
为 这 些 建议 只 是 “ 投 市 场 之 好 ,并非 普遍 被 预期 的 调 升 ， 这 可 能 会 
给 市 场 一 个 货币 政策 即将 收 紧 的 信号 ” (美联储 理事 会 ， 政 策 行动 
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委员 会 记录 ，1978, 第 91 页 ) 。 虽 然 从 5 月 中 旬 到 10 APH, 美 
联储 理事 同意 调 高 贴现 率 ， 但 仍 将 其 保持 在 联邦 基金 利率 之 下 。 如 
此 一 来 ,“ 提 高 贴现 率 被 广泛 预期 ， 并 实际 发 生 …… 对 其 他 利率 只 
会 产生 很 微弱 的 影响 ， 甚 至 也 可 能 没有 影响 ” (联储 理事 会 ， 政 策 
行动 委员 会 记录 ,1978, 第 92 页 ) . 

在 把 恢复 经 济 强劲 增长 作为 优先 目标 的 情况 下 ，FOMC 只 是 很 
谨慎 地 加 息 。1978 年 5 月 16 日 的 会 议 就 是 一 个 例证 。 根 据 政策 行 
动 委 员 会 记录 的 记述 ，FOMC 当时 已 认识 到 经 济 正 强劲 增长 ， 通 货 
膨胀 也 在 上 升 ， 而 且 货 币 增 速 也 处 于 较 高 水 平 。 但 即使 如 此 ，FO- 
MC 也 只 将 联邦 基金 利率 提高 了 0.25% (联储 理事 会 ， 政 策 行动 委 
员 会 记录 ,1978, 第 176 页 、 第 177 页 ) 。 FOMC 的 意图 在 于 ,“ 以 
非常 谨慎 的 方式 进行 紧缩 操作 ”以 避免 “引发 金融 市 场 混 乱 ， 进 而 
导致 经 济 下 滑 ”。 

和 大 多 数 FOMC 成 员 一 样 ， 米 勒 也 认为 ， 通 货 膨 胀 源 于 私人 部 
门 的 工资 制定 ， 而 非 货币 供给 过 多 。 在 1978 年 3 月 的 例会 上 ， 威 
利 斯 主席 ( 明 尼 阿 波 利 斯 储备 银行 主席 ) 问 道 ,“ 等 政府 拿 出 一 个 
有 效 对 付 通胀 的 政策 ， 可 能 性 有 多 大 ?” 米 勒 的 回答 是 :“ 如 果 政 府 
不 采取 行动 ， 控 制 通货 膨胀 就 会 成 为 美联储 的 任务 ， 这 可 不 是 个 好 
消息 。” 在 米 勒 领导 的 时 期 ，FOMC 继续 断定 ， 只 要 失业 率 在 充分 
就 业 水 平 之 上 (在 1978 F, 美联储 经 济 学 家 的 估算 为 5.5% ) ， 就 
可 以 继续 维持 宽松 货币 政策 。 帕 带 理 事 认为 ，5.75% 的 失业 率 是 政 
治 上 不 可 接受 的 上 限 。” 但 实际 上 ， 在 1988 年 之 前 ， 失 业 率 都 从 未 
降 到 5.5% 的 水 平 。 

1978 年 ， 政 府 继续 对 FOMC 施 压 ， 和 希望 不 要 加 息 ， 并 试图 采 
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取 收 入 政策 来 控制 通货 膨胀 〈 比 文 ，2002， 第 140 页 ) 。 在 1978 年 
4 月 ， 卡 特 宣布 了 一 个 减速 计划 ， 在 此 之 下 ， 企 业 将 自愿 把 工资 、 
价格 上 涨 限制 在 过 去 两 年 的 平均 水 平 之 下 。 舒 尔 茨 〈 哈 格雷 夫 和 莫 
利 ，1984， 第 488 页 和 第 495 页 ) 对 此 评论 并: 


“减速 ” 是 巴里 ， 博 斯 沃 思 的 一 个 很 聪明 的 主意 ， 可 
以 避 开 数字 式 指导 …… 如 果 每 个 人 都 减速 了 …… 通货 膨胀 在 整 
体 上 也 会 有 所 下 降 …… 我 把 这 个 报告 提交 给 了 联合 经 济 政策 小 
组 (Assembled Economic Policy Group) +++ 突然 之 间 ……… 房间 
里 所 有 的 政治 家 及 其 他 人 都 异常 兴奋 。“ 好 主意 ， 我 们 终于 琢 
磨 出 点 新 东西 了 …… 我 们 终于 有 了 一 个 卡特 首创 的 政策 ”……… 
这 个 提案 …… 在 一 个 招待 会 上 发 布 ， 大 家 反应 各 异 ， 从 反对 到 
漠不关心 ， 不 一 而 足 。 


舒 尔 芯 给 卡特 写 信 说 ， 这 个 提案 应 该 “让 米 勒 感到 货币 紧缩 的 
必要 性 有 所 下 降 ” 。” 稍 后 夏天 时 ， 为 表达 其 对 货币 政策 紧缩 可 能 引 
发 经 济 衰退 的 担心 ， 舒 尔 蒋 组 织 了 一 次 CEA 成 员 与 美联储 理事 之 
间 的 会 谈 。 在 1978 年 1 月 16 日 提交 给 卡特 的 备忘录 中 ， 舒 尔 茨 写 
道 :“ 我 们 没有 看 到 通货 膨胀 正在 升温 的 迹象 ， 也 不 认为 其 在 两 年 
内 有 加 速 的 可 能 。” 此 外 ，1978 年 初 ， 政 府 抛 出 了 一 个 减 税 提案 。 
尽管 卡特 并 不 喜欢 国会 最 终 通 过 的 方案 ， 特 别 是 对 资本 利得 税 的 减 
PHR, 但 在 1978 年 9 月 27 日 的 备忘录 中 ， 舒 尔 茨 仍 催促 卡特 签 
署 这 项 法 案 ， 以 “保持 经 济 的 上 升 态势 ”。 

1977 年 美国 经 常 账户 再 次 出 现 赤字 。 卡 特 的 经 济 顾问 们 认为 这 
是 由 美国 经 济 复苏 强劲 超过 了 其 他 国家 所 致 。 基 于 这 一 判断 ， 美 国 
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政府 对 德国 和 日 本 施 压 ， 要 求 其 实施 扩张 性 政策 ， 以 刺激 本 国 进 
口 。1977 年 下 半年 ， 美 元 对 其 他 主要 货币 大 幅 贬 值 。? 尽 管 美国 和 
其 他 国家 进行 了 大 规模 干预 ， 美 元 汇率 仍 一 路 下 跌 到 了 1978 年 秋 。 
为 避免 出 现货 币 紧 缩 ， 美 联储 对 美元 购买 进行 了 对 冲 ， 与 此 同时 ， 
德国 中 央 银 行 则 调 低 短期 利率 ， 容 许 本 国货 币 扩张 。 在 其 他 国家 看 
来 ， 美 元 贬值 给 美国 带 来 了 不 公平 的 竞争 优势 。《 国会 季刊 年 鉴 》 
写 道 ,“ 在 其 他 西方 国家 的 压力 下 ， 当 然 也 有 国内 政治 方面 的 考虑 ， 
卡特 在 10 月 24 H (1978 Æ) 加 强 了 他 反 通 胀 的 立场 ， 呼 吁 对 工 
资 和 价格 实行 指导 ”。 卡 特 同时 提议 ， 在 通货 膨胀 超过 7% 时， 对 
那些 愿意 接受 工资 指导 的 企业 工人 进行 税收 返还 。 

市 场 对 卡特 的 提议 反应 相当 负面 ， 美 元 应 声 大 跌 。 梅 耶 
(1980， 第 293 页 ) 写 道 ,“ 到 周 五 时 ，10 月 27 A (1978 Æ), E 
际 外 汇市 场 已 经 不 存在 了 ， 所 有 人 都 想 均 出 美元 ， 却 没有 人 起 买 
入 ”。 作 为 应 对 ， 财 政 部 和 美联储 联手 制订 了 一 个 支持 美元 的 计划 ， 
由 财政 部 副 部 长 安东尼 “所罗门 组 织 ， 在 外 汇市 场 上 大 规模 买 人 美 
Joo 1978 年 11 月 1 日， 卡特 宣布 成 立 300 亿美 元 外 汇 基金 ， 用 于 
干预 美元 汇率 。 

同一 天 ， 美 联储 将 贴现 率 提 高 了 1% 。 之 后 ， 美 元 开始 有 所 走 
强 。 在 8 月 15 日 和 11 月 21 日 两 次 例会 间 ，FOMC 将 联邦 基金 利率 
提高 了 2 个 百分点 ， 从 7. 875% 提 到 了 9.875%., M1 增 速 ， 从 1978 
年 第 1 季度 的 10.7% 和 1978 年 第 2 季度 的 8% ， 下 降 到 1978 年 第 3 
季度 和 1979 年 第 1 季度 之 间 的 5.5% 。 不 过 ， 通 货 膨 胀 则 从 1978 
SERA 9.5% 左右 ， 上 升 到 1979 年 第 1 季度 的 10.25% ， 并 在 1979 
年 后 3 个 季度 中 保持 在 13. 5% 的 平均 水 平 。1978 年 12 H16 H, Kk 
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佩 克 宣 布 将 在 1979 年 全 年 将 油价 提高 14. 5% 。1979 年 上 半年 ， 由 
于 担心 油价 上 涨 可 能 引发 经 济 衰退 ，FOMC 在 加 息 决策 上 再 次 转向 
Wt, BIS 月 14 日 例会 时 ， 联 邦 基金 利率 为 10.25% ， 仅 略 高 于 
1978 年 12 月 的 水 平 。 随 着 1979 年 通胀 预期 上 升 ， 实 际 利率 开始 下 
Be (参见 图 8 -3) ，MI 增长 再 次 加 速 。” 

1979 年 4 月 17 日 的 例会 上 ，FOMC 内 部 的 反对 声音 开始 增 大 ， 
沃 里 奇 理 事 、 科 德 维 尔 主席 和 沃 尔 克 主 席 都 投了 反对 票 。 沃 尔 克 
(联储 理事 会 文稿 ，1979 年 4 月 17 日 , 第 17 页 ) 发 言 道 :“ 过 去 6 
个 月 中 ， 预 期 通货 膨胀 率 有 所 上 升 ， 但 名 义 利率 却 维持 不 动 。 这 自 
然 会 导致 实际 利率 下 降 。” 沃 里 奇 (联储 理事 会 文稿 ，1979 年 4 月 
17 H, 第 17 页 ) 说 : “我 们 已 经 好 几 个 月 维持 利率 不 动 了 ， 而 在 
这 几 个 月 中 ,通货 膨胀 率 至 少 上 升 了 3% 。 

卡特 的 CEA 继续 认为 过 剩 产能 最 终 将 抑制 通货 膨胀 上 涨 。 后 
K, BRK 〈 哈 格雷 夫 和 莫 利 ，1984， 第 482 页 ) 指出 ， 格 林 斯 潘 
在 其 最 后 一 次 总 统 经 济 报告 中 ， 把 潜在 产 出 重新 定义 为 与 5% (而 
非 4% ) 失业 率 一 致 的 产 出 水 平 。 舒 尔 芯 说 : “我 们 不 是 很 愿意 接 
受 这 一 看 法 。” 但 事实 证 明 ， 即 使 5% 的 失业 率 也 无 法 实现 。 舒 尔 
茨 〈 哈 格雷 夫 和 英利 ，1984， 第 483 页 ) 后 来 认为 ,在 卡特 政府 时 
期 “核心 通胀 从 6% 上 升 到 10% ”的 变化 中 , “超额 需求 刺激 ”的 
影响 只 占 “大 概 一 半 ”。 

舒 尔 茨 〈 哈 格雷 夫 和 葛 利 ，1984， 第 479 页 和 第 475 页 ) 将 通 
货 膨 胀 主要 归咎 于 食品 和 能 源 价 格 冲击 ， 并 认为 政府 本 应 采取 更 严 
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或 某 个 工会 ， 唱 到 总 统 的 猛烈 斥责 …… 指 导 政 策 是 民主 党 总 统 的 软 
肋 …… 他 们 总 是 怕 和 有 组 织 的 工人 发 生 冲突 。” 到 1979 年 初 ， 舒 尔 
茨 认为 产 出 增长 速度 已 经 超过 了 合意 的 水 平 。 为 此 ， 他 和 财政 部 部 
长 布 鲁 门 萨 尔 开始 有 意 放 风 ， 暗 示 政 府 官员 有 意 实 施 紧 缩 政策 。 正 
如 舒 尔 茨 〈 哈 格雷 夫 和 莫 利 ，1984， 第 485 页 ) 所 回忆 的 ， 卡 特制 
止 了 他 们 的 这 一 企图 :“ 总 统 递 给 我 们 一 个 很 不 客气 的 便条 …… 说 ， 
住 嘴 。 民 主 党 总 统 ， 即 使 在 财政 上 倾向 保守 ， 在 利率 问题 上 都 是 一 
色 的 民粹 主义 。” 

由 于 1979 年 的 油价 上 升 ，FOMC 更 不 愿 提高 利率 .在 1979 年 
2 月 至 7 月 之 间 ，MI 年 增长 率 达 到 了 9.7% ， 但 FOMC 只 把 利率 提 
高 了 0.5%。 正 如 记录 (联储 理事 会 ,政策 行动 委员 会 记录 ， 
1979, 第 166 页 ) 所 转述 的 :“ 鉴 于 许多 经 济 活动 趋 弱 的 迹象 …… 
米 勒 主席 建议 ， 指 示 交易 办 公 室 继续 把 10. 25% 作为 联邦 基金 利率 
目标 。” 纽 约 时 报 的 莱 昂 纳 多 : 西 尔 克 报 道 ( 比 文 ，2002， 第 144 
W): “1979 年 4 月 中 旬 ， 米 勒 告诉 我 ， 经 济 正在 下 滑 ， 他 无 意 继 
续 收 紧 货币 政策 。 他 说 ， 他 还 没有 考虑 通货 膨胀 的 问题 。 随 着 商品 
超额 需求 的 上 升 ， 通 货 膨 胀 在 第 1 季度 中 重新 回 到 两 位 数 。” 整个 
1979 年 ， 通 货 膨胀 持续 上 升 (参见 图 5 -1) ， 这 进一步 放大 了 通胀 
预期 并 导致 实际 利率 下 降 ， 从 1979 年 1 月 的 3% ,降低 到 了 6 月 的 
1% (参见 图 8 -3) 。 沃 尔 克 (1979, 第 958 页 ) 回忆 : “事实 上 ， 
所 有 经 济 学 家 ， 要 么 预测 经 济 衰退 即将 到 来 ， 要么 就 认为 已 经 开 
始 。 但 在 夏天 结束 时 ， 却 有 迹象 表明 支出 在 令 人 意外 地 走强 ……' 看 
起 来 ， 这 反映 …… 通 胀 预期 愈 发 增强 ， 激 发 了 人 们 “现在 就 买 ' 的 
情绪 。” 


193 


美联储 货币 政策 史 


五 ”变化 中 的 通胀 共识 


在 沃 尔 克 以 社会 难以 接受 的 高 失业 率 为 代价 ， 最终 把 通货 膨胀 
降下 来 之 前 ， 经 济 学 界 的 一 个 共识 认为 ,通货 膨胀 的 根源 在 于 非 货 
币 性 因素 。 

詹姆斯 * 托 宾 (1974 年 9 月 6 日 ) 在 纽约 时 报 上 发 文 ， 题 为 
“理论 上 存在 三 种 类 型 的 通货 膨胀 : 我 们 有 其 中 之 二 ”" ， 表 达 了 当时 
主流 的 观点 。 在 文章 一 开始 ， 他 就 提出 “过 去 30 年 的 经 历 告诉 我 
们 ， 通 货 膨 胀 是 现代 工业 社会 的 通病 ”， 进 而 将 通货 膨胀 划分 为 三 
种 类 型 : O “超额 需求 通货 膨胀 ”"; D TR -价格 -工资 螺旋 ”; 
(“短缺 和 重要 商品 价格 上 涨 "。 托 宾 认为 ， 当 时 的 通货 膨胀 是 后 
两 种 类 型 的 混合 。 

在 持 有 非 货币 观点 的 人 看 来 ， 即 使 通货 膨胀 属于 超额 需求 类 
型 ， 也 不 宜 采 用 货币 政策 来 应 对 。 任 何 对 支出 的 刺激 ， 如 果 使 总 需 
求 上 升 超过 了 经 济 产能 ， 都 会 引发 通货 膨胀 。 在 这 篇 评论 中 ， 托 宾 
认为 ， 唯 一 可 算 作 超额 需求 类 型 的 通货 膨胀 发 生 “在 1966 年 ,约翰 
进 总 统 和 国防 部 长 麦克 纳 马 拉 大 规模 提高 军费 开支 ， 给 本 已 接近 潜在 
产能 的 经 济 增 加 了 额外 的 需求 ， 同 时 ， 也 没有 接受 经 济 学 家 一 再 要 求 
提高 税收 的 建议 "。 弗 兰 克 … 莫 迪 利 亚 尼 (1975, 第 179 页 ) 写 道 : 


我 希望 不 会 有 人 再 认为 通货 膨胀 是 由 货币 因素 决定 的 …… 通 
货 膨 胀 在 发 展 初期 ， 是 很 典型 的 超额 需求 (相对 于 产能 ) 的 结果 。 
而 超额 需求 的 产生 ， 既 可 能 是 因为 货币 政策 过 度 膨胀 ， 也 可 能 起 
因 于 财政 政策 过 度 扩张 。 如 果 超 额 需求 继续 维持 ， 通 货 膨 胀 也 就 
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会 一 直 持续 ， 并 很 有 可 能 加 速 。 但 只 有 在 超额 需求 产生 于 过 度 扩 
张 的 货币 政策 时 ， 才 能 认为 通货 膨胀 率 由 货币 增长 所 决定 。 


在 伯 恩 斯 主编 (1979) 的 《中 央 银 行 的 痛苦 》 (Anguish of Cen- 
tral Banking) 一 书 中 ， 托 宾 在 文章 中 (1974) Bik: 


一 个 很 大 的 困扰 在 于 ， 即 使 存在 显著 的 非 自愿 失业 ， 经 济 
运行 仍然 表现 出 通货 膨胀 倾向 。 在 某 种 意义 上 ， 这 种 倾向 起 因 
于 经 济 和 社会 的 某 种 结构 性 缺陷 ， 使 之 无 法 找到 或 遵循 有 序 的 
政治 和 社会 机 制 ， 来 协调 各 方 对 实际 收入 相互 冲突 的 诉求 。 因 
此 ， 持 续 并 不 断 加 速 的 通货 膨胀 ， 事实 上 是 社会 混乱 加 深 的 一 
个 表象 ， 而 非 自 愿 失业 也 是 病 象 之 一 。 面 对 这 种 情况 ， 究 竟 是 
应 该 直面 社会 冲突 、 矛 盾 ， 还 是 任 由 通货 膨胀 掩盖 这 些 矛盾 ， 
以 求 蒙混 过 关 ， 政 治 经 济 学 家 们 观点 各 异 。 我 可 以 理解 ， 为 什 
么 支持 前 一 种 选择 的 人 会 致力 于 结构 性 改革 ， 以 确立 新 的 社会 
回 约 。 但 我 不 能 理解 的 是 ， 为 什么 他 们 会 认为 货币 政策 可 以 胜 
任 这 一 工作 。 在 一 定 限度 内 ， 美 联储 的 确 可 以 把 一 种 病症 转变 
为 另 一 种 病症 ， 但 却 无 法 根治 这 一 瘤 疾 。 


在 男 一 边 ， 芝 加 哥 大 学 和 明尼苏达 大 学 的 经 济 学 家 则 继续 坚持 
通货 膨胀 的 货币 理论 研究 ， 但 开始 引入 公众 可 以 有 效 使 用 信息 的 假 
定 《〈 即 理性 预期 ) 。 总 体 上 ， 这 样 一 个 框架 意味 着 货币 政策 可 以 塑 
造 公众 的 通胀 预期 。 如 此 一 来 ， 如 果 不 对 货币 政策 做 出 某 种 假定 ， 
工资 - 价格 螺旋 过 程 就 没有 了 实质 的 内 容 。 此 外 ， 根 据 这 个 框架 ， 
把 滞胀 形成 归咎 于 工会 垄断 力量 增强 的 观点 ， 也 不 再 能 成 立 。 如 果 
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没有 货币 政策 的 被 动 适 应 ,垄断 力 量 加 强 只 会 改变 相对 价格 ， 而 非 
一 般 价格 水 平 。 事 实 上 ， 滞 胀 是 货币 政策 缺乏 可 信 度 的 表现 ， 即 公 
众 不 相信 美联储 会 长 期 固守 非 通货 膨胀 性 货币 政策 。 滞 胀 并 非 像 伯 
恩 斯 在 1971 年 所 争辩 的 〈 第 8 章 ) ， 源 于 经 济 学 规则 的 改变 ， 而 是 
因为 积极 的 总 需求 管理 实践 ， 彻 底 改变 了 公众 形成 通胀 预期 的 方式 。 

“大 萧条 ”时 期 持续 的 高 失业 之 后 ， 紧 接着 是 二 战 期 间 的 低 失 
业 ， 这 样 的 经 历 让 凯恩斯 主义 的 观念 被 广 为 接 受 。 在 1964 年 肯 尼 
迪 的 减 税 方案 之 后 ， 美 国 又 开始 了 男 一 次 基于 这 些 观念 的 实验 。 这 
次 被 萨 缪 尔 森 和 索 洛 赞赏 的 激进 主义 实验 ， 试 图 以 总 需求 管理 来 控 
制 失业 率 ， 同 时 用 收入 政策 控制 通货 膨胀 , 但 最 终 还 是 以 失败 告 
终 。20 年 中 ,收入 政策 的 形式 五 花 八 门 ， 从 道义 劝说 到 直接 的 工 
资 -价格 管制 ， 各 种 手段 悉数 登场 ， 但 都 无 功 而 返 。 这 些 实践 所 得 
出 的 结论 是 : 只 有 中 央 银 行 可 以 控制 通货 膨胀 。 随 着 央行 将 通胀 降 
低 到 合理 范围 ， 而 失业 率 也 达到 较 低 水 平 并 维持 稳定 后 ， 理 论 研究 
和 政治 环境 也 再 次 发 生 改变 。 政 府 开始 将 控制 通胀 的 职责 赋予 中 央 
银行 ， 并 给 予 其 更 大 的 独立 性 : 根据 其 判断 自由 调整 利率 ， 以 将 通 
货 膨 胀 趋势 稳定 在 较 低 水 平 上 。 


附录 : FOMC 在 1970 年 代 是 否 采用 货币 目标 ? 

美联储 在 1970 年 代 的 操作 程序 中 ， 开 始 尝试 让 货币 供给 成 为 
ee 当 货币 供给 
过 快 时 ， 美 联储 应 提高 联邦 基金 利率 ， 反 之 ， 则 应 降息 。 但 FOMC 
ee ees 
接受 的 程度 。 因 此 ， 到 1979 年 之 前 ,美联储 都 没有 建立 起 真正 有 
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效 的 货币 目标 ， 而 只 是 通过 基期 转换 的 方法 ， 不 断 将 实际 货币 增长 
与 目标 值 的 偏离 纳入 新 目标 的 计算 。 在 当时 ，FOMC 还 缺乏 任何 的 
程序 ， 以 使 其 从 长 期 的 实质 性 货币 目标 推演 出 短期 货币 增长 目标 。 
结果 ， 在 实践 中 ，FOMC 只 能 择 其 一 端 ， 延 续 了 小 幅 调整 利率 的 操 
作 模 式 ， 而 放任 货币 增长 快 于 适度 水 平 。 

1975 年 3 月 ， 国 会 通过 133 共同 决议 案 ， 要求 美联储 向 国会 提交 
4 个 季度 期 的 货币 供给 目标 。 为 此 ，FOMC 将 货币 增长 的 目标 区 间 ， 
从 2 个 季度 延长 到 了 4 个 季度 。 同 时 ， 为 减少 上 述 要 求 对 利率 政策 可 
能 产生 的 影响 ，FOMC 开始 将 货币 增长 目标 以 区 间 形 式 来 表述 ， 而 不 
是 茶 一 个 数值 。 此 外 ，FOMC 在 计算 目标 区 间 时 保留 了 基期 调整 方 
法 ， 以 容纳 实际 货币 增长 与 目标 区 间 的 偏离 。 从 1977 年 第 3 季度 到 
1978 年 第 4 季度 ， 实 际 货币 增长 一 直 都 维持 在 目标 区 间 之 上 。 

从 1972 年 10 月 起 ，FOMC 每 次 例会 ， 都 会 确定 一 个 2 个 月 期 
的 M1 增长 容忍 区 间 。 一 旦 预测 M 增长 偏离 这 一 区 间 ， 公 开 市 场 
交易 办 公 室 将 对 联邦 基金 利率 实施 调控 。 特 别 地 ， 在 两 次 例会 之 
间 ， 如 果 预 测 的 M1 增长 严重 偏离 容忍 区 间 ， 就 可 以 形成 一 个 所 谓 
的 “货币 市 场 ”指令 ， 交 易 办 公 室 可 以 据 此 自行 决定 联邦 基金 的 调 
整 。 同 样 是 在 闭会 期 ， 小 幅 偏离 所 形成 的 是 “货币 总 量 ”指令 ， 交 
易 办 公 室 也 可 据 此 决定 利率 调整 操作 。 在 实践 中 ， 这 种 因 事件 驱动 
的 利率 调整 ， 可 能 比 FOMC 例会 所 做 出 的 利率 决策 还 更 重要 。1978 
年 6 月 20 日 的 例会 EL，FOMC 强调 ， 容 忍 区 间 并 非 货 币 政策 目标 。 
“有 人 指出 ， 可 能 因为 用 了 “指令 ”这 样 的 措辞 ，2 个 月 期 ML 和 
M2 增 速 容忍 区 间 被 误解 成 了 FOMC 的 短期 货币 目标 ， 即 需要 通过 
适当 的 利率 调整 来 确保 实现 的 目标 ” (FOMC， 政 策 行动 委员 会 记 
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K, 1978, $189 页 ) 。FOMC 是 怎样 制定 这 个 容忍 区 间 的 呢 ? 

一 般 而 言 ， 在 召开 例会 时 ， 联 储 经 济 学 家 会 向 FOMC 提交 一 份 预 
测 ， 估 计 保 持 现 有 利率 不 变 情况 下 ， 未 来 两 个 月 可 能 的 货币 增 速 。 如 
FR FOMC 觉得 这 个 增 速 有 点 太 快 ， 就 会 以 一 个 较 低 的 水 平 (通常 比 
美联储 经 济 学 家 预测 值 低 1% ) 作为 中 值 ， 来 设 定 容忍 区 间 ， 反 之 则 
亦 然 。 这 样 一 来 ， 在 两 次 例会 之 间 ， 交 易 办 公 室 就 可 以 承担 更 多 的 利 
率 调整 职责 ， 以 对 货币 增 速 过 低 或 过 高 做 出 及 时 的 反应 。 通 过 将 利率 
调整 与 货币 增 速 过 高 或 过 低 相 联系 ， 这 样 的 操作 程序 为 美联储 的 利率 
决策 找到 了 一 个 依 赁 ， 以 抵御 当时 泛滥 的 民粹 主义 攻击 。 

尽管 上 述 操 作 程 序 ， 让 美联储 可 以 针对 货币 过 快 或 过 慢 的 增长 
做 出 及 时 且 方 向 正确 的 反应 ,但 政策 调整 的 幅度 (利率 调整 幅度 ) 
却 远 没有 达到 实现 货币 目标 的 要 求 。 在 1970 年 代 ，FOMC 每 次 例 
会 所 允许 的 利率 调整 幅度 大 大 减 小 ， 同 时 ， 也 从 未 因为 要 消除 基期 
调整 的 影响 ,给 货币 增长 设 定 过 负 的 容忍 下 限 。 此 外 ， 在 这 个 阶段 
中 ， 对 经 济 周期 各 阶段 的 调控 上 ，FOMC 单方 面 地 依赖 利率 调整 。 
之 所 以 如 此 ， 是 因为 当时 的 美联储 认为 ， 利 率 〈 而 非 货币 增长 ) A 
是 表达 货币 政策 立场 的 合适 工具 。 比 如 ， 伯 恩 斯 (1974 年 8 月 ， 
第 557 页 ) 曾 说 : “如 果 美 联储 试图 严格 控制 货币 增长 率 …… 利 率 
就 会 出 现 大 幅 波动 ， 这 绝 不 会 导致 好 的 结果 。 融 资 成 本 将 随 之 增 
加 ， 货 币 政策 方向 也 有 很 可 能 被 误 读 。” 

在 1977 年 2 月 15 日 的 例会 上 ， 针 对 在 FOMC 指令 中 引入 长 、 
短期 货币 容忍 区 间 的 提议 ， 沃 里 奇 理事 建议 在 长 期 区 间 前 加 上 “ 目 
标 ” 二 字 。 他 认为 ， 在 当时 通货 膨胀 预期 高 涨 的 环境 中 ， 货 币 总 量 
可 能 是 比 利 率 更 好 的 政策 手段 。 帕 蒂 理 事 则 明确 表示 不 喜欢 “ 目 
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标 ” 一 词 ， 因 为 “我 们 最 关心 的 是 实体 经 济 ， 而 不 是 货币 总 量 ”。 
尽管 FOMC 最 终 同 意 将 货币 目标 区 间 放 和 人 政策 指令 ， 但 只 有 鲍 尔 斯 
(旧金山 储备 银行 主席 ) 支持 沃 里 奇 把 长 期 区 间 变 为 “目标 ”的 
观点 。 

1978 年 充分 就 业 和 平衡 增长 法 案 (URE - 霍金 斯 法 案 ) 要 
求 美联储 在 向 国会 每 半年 提交 一 次 的 货币 政策 报告 中 ， 公 开 报 告 其 
货币 增长 目标 ， 并 说 明 这 一 目标 与 政府 的 宏观 经 济 目标 (通常 反映 
在 总 统 经 济 报告 中 ) 之 间 有 怎样 的 关联 。 在 每 年 初 和 年 中 的 例会 
上 ，FOMC 每 位 成 员 都 会 提交 其 对 主要 经 济 变量 的 预测 ， 在 此 基础 
E, H FOMC 主席 完成 对 名 义 和 实 际 产 出 、 通 货 膨 胀 以 及 失业 率 等 
指标 的 区 间 预 测 ， 当 然 ， 这 个 区 间 已 经 将 政府 的 目标 值 包含 其 中 。 
使 用 这 样 一 个 预测 区 间 ， 避 免 了 自行 设 定 经 济 目标 可 能 产生 的 影 
响 ， 和 否则 ， 美 联储 会 很 容易 因 与 政府 目标 不 一 致 而 遭 到 择 击 。 

事实 上 ， 上 述 这 些 预 测 结果 ， 高 度 依赖 委员 会 成 员 各 自 对 未 来 
货币 政策 所 做 的 假定 ， 而 对 具体 假设 的 情景 ， 他 们 均 语 兢 不 详 。 这 
样 的 预测 显然 缺乏 实质 的 意义 。 正 因为 如 此 ， 汉 弗 雷 - 霍金 斯 法 案 
试图 通过 货币 目标 来 向 公众 传递 政策 信息 的 想法 ， 从 一 开始 就 起 不 
到 太 大 效果 。 这 个 法 案 获 准 后 不 久 ， 卡 特 政府 开始 将 首要 任务 从 降 
低 失 业 转 向 控制 通胀 。 在 1980 年 ， 为 避免 公开 发 布 失业 率 目 标 
( 因 其 可 能 高 到 人 们 无 法 接受 )， 卡 特 政府 在 经 济 报告 中 用 失业 率 预 
测 值 代替 了 强制 性 指标 。 
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1965 年 之 后 长 达 10 多 年 的 高 通货 膨胀 ， 并 非 完 全 源 自 决策 者 
对 宏观 经 济 的 误 判 。 政 府 想 用 通货 膨胀 作为 隐 性 税收 手段 ， 才 是 最 
根本 的 原因 。 弗 里 德 曼 (1975， 第 149 页 ) 曾 解释 道 :“ 自 古 以 来 ， 
通货 膨胀 的 主要 原因 都 是 统治 者 试图 抽取 资源 …… 对 统治 者 来 说 ， 
通货 膨胀 的 诱惑 总 是 难以 抵挡 ， 因 其 总 是 将 税收 隐藏 于 无 痛 昔 甚或 
是 欢 愉 的 景象 背后 。 当 然 ， 更 重要 的 是 ， 这 样 一 种 征 税 无 须 特定 的 
立法 批准 ， 也 无 须 在 国会 进行 陈述 和 说 明 。 

1964 年 11 月 3 日 的 国会 大 选 之 后 ， 美 联储 所 处 的 政治 环境 发 
生 了 根本 性 的 变化 。 这 次 选举 的 结果 ， 让 更 大 规模 的 收入 再 分 配 计 
划 几 乎 成 为 可 能 ， 不 过 ， 国 会 最 终 还 是 否决 了 这 一 提案 。 在 选举 
中 ， 民 主 党 主张 建立 全 国 性 医疗 保险 制度 ， 并 实施 更 大 规模 的 社会 
保障 计划 。 共 和 党 则 主张 将 社会 保障 的 对 象限 制 在 生活 贫困 的 老年 
人 ， 并 在 一 般 性 财政 收入 之 外 寻求 所 需 资 金 的 来 源 。 选 举 的 结果 是 
民主 党 大 获 全 胜 ， 在 众议院 中 取得 了 295 对 140 的 绝对 优势 席位 ， 
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北方 的 民主 党 代表 增加 了 42 位 。 但 即便 如 此 ， 共 和 党 和 南方 民主 
党 人 组 成 的 保守 联盟 ， 最 终 阻 止 了 激进 社会 保障 立法 的 通过 。1965 
年 ， 随 着 越南 战争 的 升级 ， 国 防 预 算 的 问题 也 就 此 开始 。 政 府 希 望 
经 济 能 以 尽 可 能 快 的 速度 增长 ， 以 保证 财政 收入 的 持续 增加 。 对 美 
联储 来 说 ， 政 府 的 这 一 关注 重点 ， 也 意味 着 保持 “ 低 ” 利 率 的 压力 
又 然 增 大 。 


一 ”维持 低 利率 的 政治 压力 


从 1933 年 起 ，Q 条 例 就 为 银行 定期 存款 和 储蓄 存款 的 利率 设 
定 了 上 限 。 在 相当 长 一 段 时 间 里 ， 这 个 上 限 对 银行 似乎 都 没有 太 多 
实质 性 的 影响 。 但 到 了 1958 年 ， 随 着 市 场 利率 的 上 升 ， 大量 的 资 
金 开始 从 银行 转向 货币 市 场 基金 ， 这 一 现象 ， 后 来 也 被 称 为 “金融 
脱 媒 ”。 为 减 小 对 银行 的 冲击 ， 在 1958 年 到 1966 年 间 ， 美 联储 一 
直 定 期 提高 Q 条 例 的 上 限 ， 以 确保 其 高 于 市 场 利率 水 平 。1966 年 
上 半年 ， 美 联储 的 紧缩 政策 抬 高 了 市 场 利 率 ， 而 与 此 同时 ， 企 业 旺 
盛 的 信贷 需求 也 导致 商业 银行 大 幅 提高 CD ( 可 转让 存单 ) 的 利率 ， 
两 方面 影响 之 下 ， 储 贷 协 会 (S&L) 的 定期 存款 和 储蓄 存款 大 幅 流 
出 。 资 金 来 源 减少 ， 迫 使 储 贷 协 会 收缩 其 信贷 资产 ， 并 对 房地产 业 
( 译 者 注 : 储 贷 协 会 的 主要 客户 ) 产生 了 较 大 的 冲击 。 新 开工 住房 
数量 从 1965 年 的 147 万 减少 到 1966 年 的 117 万 。 为 降低 负面 影响 ， 
国会 制定 出 了 好 几 个 法 案 ， 试 图 限制 商业 银行 对 储 贷 协 会 存款 的 竞 
争 ， 比 如 ， 禁 止 商业 银行 发 行 15000 美元 以 下 的 可 转让 存单 或 定期 
存款 ， 并 对 银行 定期 存款 和 储蓄 存款 的 利率 设置 法 定 上 限 〈 《国会 
pE), 1965, 第 259 ~260 页 )。 
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1966 年 9 月 ， 国 会 通过 法 案 ， 允 许 美 联储 给 小 银行 (零售 银 
ÍT) 的 定期 存款 设置 比 大 银行 (批发 银行 ) 更 低 的 Q 条 例 上 限 ， 
同时 ， 该 法 案 也 将 Q 条 例 适用 的 范围 扩展 到 储 贷 协会 ， 而 美联储 、 
联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 和 联邦 住宅 贷款 银行 委员 会 ( FHLB ) 
等 监管 部 门 ， 对 商业 银行 设 定 的 定期 存款 和 储蓄 存款 的 Q 条 例 上 限 
要 低 于 储 贷 协会 的 水 平 。 这 样 一 来 ,通过 Q 条 例 的 差别 化 实施 ， 储 
贷 协会 在 资金 争夺 上 重 获 优势 ， 加 之 1967 年 的 宽松 货币 政策 环境 ， 
储 贷 协 会 存款 回升 的 势头 一 度 相当 强劲 。 

纽约 联储 前 主席 艾 伦 . 斯 普 劳 尔 (1980, 第 39 页 ) 评论 道 : 


货币 政策 的 管理 偏离 了 广 为 接 受 的 模式 ， 即 尽 可 能 少 地 干 
预 竞争 市 场 的 理性 决策 ， 转 而 试图 把 信贷 直接 导 引 到 房地产 
业 。 给 银行 的 存款 利率 设 定 上 限 …… 政 府 事实 上 提高 了 那些 同 
样 投资 于 房地产 市 场 的 非 银行 机 构 的 竞争 优势 。 


美联储 当时 认为 ， 差 异化 的 Q 条 例 上 限 能 够 确保 资金 流向 储 贷 
协会 ， 如 此 ， 就 可 以 放手 加 息 以 应 对 通货 膨胀 (罗伯特 森 ，1966 ) 。 
但 讽刺 的 是 ，Q 条 例 本 身 就 成 了 反 通胀 政策 的 一 大 障碍 。 首 先 ，Q 
条 例 上 限 ,一 旦 扩展 到 储 贷 协 会 ， 就 无 法 再 行 提高 。 因 为 任何 提 
升 ， 都 会 对 储 贷 协会 的 一 利 产 生 重大 冲击 。1966 年 ， 监 管 者 制定 的 
银行 储蓄 存款 利率 上 限 为 4% ，1970 年 为 4.2%，1973 年 为 5%， 
1979 年 为 5.3%。 与 1966 年 至 1979 4F 1.3% 的 增加 幅度 相 比 ， 同 
一 时 期 ，3 个 月 期 国库 券 收 益 率 从 5% 提高 到 了 10% ， 上 升 了 5% 。 
随 着 市 场 利率 超过 Q 条 例 上 限 ， 资 金 开始 大 量 流 出 储 贷 协 会 ， 但 政 
客 们 却 一 再 施 压 ， 让 美联储 不 要 提高 Q 条 例 上 限 。 
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其 次 ，Q 条 例 把 储蓄 者 应 得 的 收入 转移 给 了 房屋 持 有 人 和 建筑 
业 ， 变 相 地 促进 了 通货 膨胀 。 从 1965 年 至 1980 年 间 ， 在 通货 膨胀 
不 断 抬升 的 情况 下 ，Q 条 例 事实 上 让 许多 小 储户 的 存款 都 变 成 了 负 
利率 。 更 糟糕 的 是 ， 由 于 货币 市 场 投资 的 门槛 较 高 ( 比如， 商业 票 
据 的 投资 额 只 能 在 10000 美元 以 上 ) ， 这 些小 储户 没有 其 他 可 供 选 
择 的 投资 方式 。 在 1969 年 市 场 利率 上 升 之 后 ， 小 储户 也 开始 购买 
国库 券 ， 从 每 周 国 库 券 招标 时 提交 的 非 竞争 性 报价 上 升 ， 可 以 看 出 
这 一 趋势 。 

为 阻止 储户 将 储 贷 协会 的 存款 转 用 于 购买 国库 券 ， 财 政 部 在 
1970 年 2 月 将 国库 券 发 行 的 最 低 面 额 ， 从 1000 美元 提高 到 了 10000 
美元 ， 同 时 ， 财 政 部 还 有 意 将 EE 系列 储蓄 债券 的 利率 压低 到 通货 脱 
胀 率 之 下 。1969 年 12 月 ， 这 些 储蓄 债券 的 利率 从 4. 25% 上 升 到 
5%, {E1973 年 12 月 提高 到 6% 之 后 ,一 直 维 持 到 了 1979 年 。 而 
在 1972 年 到 1979 年 期 间 ， 只 有 一 年 (1976 年 ) 的 通货 膨胀 率 
低 于 6% 。 

市 场 利率 超过 Q 条 例 上 限 ， 导 致 了 资金 从 储 贷 协会 的 脱 媒 一 再 
发 生 ，1969 年 、1970 年 、1974 年 和 1978 年 ， 都 出 现 了 资金 的 大 量 
流出 。 为 缓解 资金 外 流 的 影响 ， 联 邦 国民 抵押 贷款 协会 〈 译 者 注 : 
RAI, FNMA) 和 联邦 住宅 贷款 银行 (FHLB) 在 金融 市 场 上 筹 
集资 金 ， 并 将 其 转借 给 储 贷 协 会 ， 以 进行 套利 。 房 利 美和 联邦 住宅 
贷款 银行 都 是 由 联邦 政府 发 起 的 机 构 ， 金 融 市 场 很 自然 地 认为 其 债 
务 包含 有 政府 的 隐 含 担保 ， 因 此 ， 这 两 个 机 构 具 有 准 公共 机 构 的 信 
用 等 级 ， 筹 资 成 本 只 是 略 高 于 财政 部 债券 。 

在 1971 年 实施 工资 、 价 格 管制 后 ,来 自 政治 系统 的 要 求 保持 
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低 利率 的 压力 与 日 俱 增 。 当 时 一 个 流行 的 观点 认为 ， 价 格 管制 需要 
普通 人 做 出 牺牲 ， 如 果 利 率 再 上 升 ， 这 种 牺牲 在 政治 上 就 变 得 不 可 
接受 。 在 一 些 人 看 来 ， 高 利率 意味 着 大 银行 不 想 分 担 治 理 通 胀 的 成 
本 ， 基 于 这 个 逻辑 ， 政 治 选民 当然 会 更 偏好 低 利 率 。 作 为 直接 管制 
利率 的 替代 ，1972 年 10 月 成 立 的 利率 和 股息 委员 会 〈CID ) ， 在 介 
恩 斯 的 领导 下 ， 以 非 正式 的 方法 对 企业 分 红 以 及 利率 进行 了 限制 。 

1972 年 ，FOMC 阻止 了 一 次 银行 提高 短期 利率 的 行动 ， 以 免 让 
长 期 利率 超过 价格 管制 启动 时 的 水 平 ( 伍 利 ，1984， 第 173 页 ) 。 
HAH (FOMC 纪要 ，1972 年 4 月 18 日 ,第 417 页; 1972 年 8 月 
15 日 , 第 826 ~827 页 ) 在 例会 上 说 : 


关键 问题 在 于 ， 短 期 利率 提高 是 否 会 传导 至 长 期 利率 一 
特别 是 按揭 利率 …… 如 果 这 一 趋势 持续 ， 毫 无 疑问 ， 利 率 与 股息 
委员 会 将 面临 越 来 越 大 的 压力 ， 要 求 把 利率 稳定 在 现行 水 平 上 。 

在 政府 收入 政策 框架 既定 的 情况 下 …… 更 高 的 利率 必然 招 
致 广泛 反对 。 迄 今 为 止 ， 利 率 走势 良好 ， 尽 管 美联储 在 其 间 只 发 
挥 了 部 分 的 作用 ， 人 毕竟 还 是 有 所 贡献 。 即 便 如 此 ， 最 近 还 是 有 些 
意见 呼吁 设 定 利率 上 限 …… 在 目前 的 环境 中 ， 美 联储 不 应 太 急于 
提高 利率 。 


1973 年 初 ， 市 场 利 率 开始 上 升 ， 银 行 在 2 月 提高 了 优惠 贷款 利 
率 。 鉴 于 国会 威胁 要 对 利率 实行 直接 管制 ， 伯 恩 斯 对 提高 优惠 利率 
的 行为 提出 了 批评 ， 之 后 ， 各 家 银行 将 利率 上 浮 的 幅度 削减 到 之 前 
的 一 半 。 这 样 一 来 ， 优 惠 贷 款 利率 比 大 额 CDs 的 利率 低 了 差不多 
1.5 个 百分点 ， 对 银行 信贷 的 需求 因此 迅速 扩大 。1973 年 4 月 , A 
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率 与 股息 委员 会 (CID) 开始 实行 “两 级 优惠 利率 ”体系 ， 允 许 大 
企业 的 优惠 贷款 利率 随 市 场 利 率 而 变动 。 根 据 利率 与 股息 委员 会 发 
布 的 新 闻 通 稿 (1973 年 4 月 16 日 )， 另 一 类 优惠 利率 的 上 调幅 度 
“明显 更 小 、 上 调频 率 也 更 低 。 这 类 利率 ， 主 要 涉及 银行 为 “ 满 
足 法 定 要 求 ， 而 对 购房 者 、 消 费 者 、 小 企业 以 及 农场 主 所 发 放 的 信 
$e” (SIABLA, 1974), 

利用 利率 上 限 和 通货 膨胀 来 压低 储户 实际 收益 的 情况 ， 在 1978 
年 之 后 大 为 改观 。 早 在 1974 年 ， 货 币 市 场 基金 就 已 经 出 现 ， 这 让 个 
人 可 投资 于 小 额 货币 市 场 。 到 1978 年 时 ， 随 着 市 场 利率 的 不 断 抬升 ， 
货币 市 场 基金 的 规模 开始 迅速 扩张 。1970 年 代 早 期 ， 在 新 英格兰 地 
区 ， 各 州 的 监管 者 也 开始 允许 储蓄 银行 提供 NOWs 账户 。NOWs 账户 
在 法 律 意义 上 虽 属 储蓄 存款 的 范畴 ， 但 可 以 开 出 支票 用 于 支付 。 就 这 
点 来 看 ， 其 实际 上 是 伪装 为 储蓄 存款 的 活期 账户 ， 以 规避 法 律 禁止 向 
活期 账户 支付 利息 的 限制 。 由 于 不 能 提供 NOWs 账户 ， 商 业 银 行 在 吸 
收 消费 者 存款 方面 一 度 处 于 劣势 。1976 年 ， 商 业 银 行 说 服 国会 ， 允 
许 4 个 新 英格兰 州 中 所 有 的 金融 机 构 都 可 以 开 立 NOWs 账户 。 

从 1976 年 起 ， 信 用 社 开始 允许 社员 以 支票 形式 从 股 金 账 户 提 
款 。1978 年 ， 随 着 市 场 利率 的 上 升 ， 信 用 社 及 其 社员 的 数量 均 快 速 
增长 。 某 个 州 地 方法 院 曾 裁定 股 金 提 款 为 非法 行为 ， 但 到 1980 年 1 
月 ， 国 会 最 终 颁布 法 令 承 认 其 合法 。 很 大 程度 上 这 是 因为 ， 在 1979 
年 ， 信 用 社 对 国会 展开 了 一 次 声势 浩大 的 投 书 游 说 ， 要 求 将 股 金 提 
款 以 及 竞 支 票 账户 支付 利率 的 行为 合法 化 。 

1978 年 初 ， 市 场 利率 的 上 升 也 引发 了 互助 储蓄 银行 ( 储 贷 协 会 ) 
的 资金 脱 媒 。6 月 ， 商 业 银 行 和 互助 储蓄 银行 被 允许 发 行 6 个 月 期 的 
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货币 市 场 凭证 (Monetary Market Certificates ，MMCs ) ， 单 位 最 低 面值 
为 10000 美元 ， 可 支付 与 6 个 月 国库 券 收益 率 相同 的 利率 。 在 监管 当 
局 看 来 ， 接 受 这 个 创新 不 过 是 权宜 之 计 ， 一旦 货币 市 场 利率 上 升 的 趋 
势 得 到 扭转 ， 可 以 很 快 再 将 其 打 回 冷 宫 。 不 过 ，MMCs 出 人 意料 地 大 
受 欢迎 。 到 1979 年 6 月 ， 发 行 余额 就 达到 了 1580 亿美 元 。 

MMCs 的 大 行 其 道 ， 不仅 导 致 了 一 次 政治 游说 ， 以 使 之 成 为 永 
久 性 金融 工具 ， 而 且 ， 因 其 不 提供 小 额 投 资 选择 ,还 引起 了 很 多 人 
的 不 满 。 消 费 者 组 织 对 个 人 储蓄 者 的 微薄 利息 收入 忧心 促 刷 ， 政 治 
家 自然 不 敢 有 所 怠慢 ， 对 某 些 问题 的 态度 也 随 之 发 生 了 变化 CEJ 
克 洛 德 ，1988 ， 第 59 页 ) 。 正 如 达拉斯 共和 银行 首席 经 济 学 家 ， 威 
廉 ' 吉布森 指出 的 : “在 过 去 ， 如 果 一 个 政治 家 想 要 往 华盛顿 发 展 
( 译 者 注 : 指 参 选 议员 ) ， 他 可 以 支持 降低 利率 。 而 现在 的 情况 可 不 
这 么 简单 ”( 麦 金利 ，1985 ) 。 

1979 年 ， 随 着 通货 膨胀 上 升 到 9. 5% ，Q 条 例 给 个 人 储蓄 者 带 
来 的 隐 性 税收 大 幅 增加 。 在 1979 年 上 半年 ， 存 款 利率 上 限 为 5% , 
到 6 月 时 ， 也 仅 提高 到 5.3% 。 在 保护 老年 人 权益 的 政治 游说 也 开 
始 反对 Q 条 例 后 ， 偏 好 低 利 率 的 政治 环境 在 1979 年 终于 土崩瓦解 。 
参议 员 普 罗 克 斯 迈 尔 (美国 国会 ，1979 年 6 月 27 日 , 第 2 页 ) 指 
出 :“ 布 鲁 门 萨 尔 部 长 〈 译 者 注 : 财政 部 部 长 ) 引用 了 一 个 估计 数 
据 ， 在 1968 年 至 1979 年 间 …… 因 为 Q 条 例 的 缘故 ，65 岁 以 上 的 储 
BAMA T 190 亿美 元 的 利息 收入 。 这 相当 于 对 老年 人 每 年 征收 了 
差不多 20 亿美 元 的 税 。 对 老年 人 征 税 来 补贴 那些 借款 人 即使 他 
们 是 购房 者 ) ， 这 样 的 做 法 ， 难 道理 所 应 当 吗 ?” 一 些 组 织 ， 如 美国 
退休 人 员 协 会 和 灰 豹 党 〈 译 者 注 : 一 个 比较 激进 的 老年 人 团体 ) ， 
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组 织 了 反对 Q 条 例 的 游说 活动 。 灰 鹏 党 还 四 处 发 放 徽 章 和 保险 杠 
Ii, EGS: “RABE.” 作为 回应 ， 国 会 在 1980 年 
3 月 通过 了 存款 机 构 放 松 管制 法 (DIDA) ， 制 定 了 一 个 为 期 6 年 的 
A, ARGH Q 条 例 。 

1980 年 之 后 ， 对 储 贷 协 会 的 补贴 也 改变 了 形式 。 存 款 保险 制度 
会 减少 投资 者 要 求 的 风险 溢价 ， 进 而 可 以 降低 金融 机 构 的 筹资 成 
本 。 通 过 DIDA ， 国 会 将 受 保险 存款 的 上 限 从 40000 美元 大 幅 提 高 
到 了 100000 美元 。 由 于 100000 美元 及 以 上 的 存款 可 以 规避 Q 条 例 
限制 ， 大 量 的 热钱 就 此 放心 地 流入 储 贷 协 会 ， 而 完全 不 顾 风险 高 
低 。 与 此 同时 ， 法 律 也 赋予 了 储 贷 协 会 新 的 资产 组 合 权限 。 在 1982 
EMA - 圣 杰 曼 存款 机 构 法 中 ， 国 会 允许 储 贷 协 会 发 放 商 业 贷款 和 
非 住宅 房地产 贷款 。 存 款 保险 范围 和 资产 组 合 权限 的 扩大 ， 也 使 互 
助 储蓄 银行 的 牌照 价值 迅速 提高 。 上 述 这 些 变 化 ， 尽 管 加 剧 了 储 贷 
协会 潜在 的 清偿 风险 ,但 客观 上 也 加 快 了 取缔 Q 条 例 的 立法 进程 。 

二 ”通货 膨胀 税 

通货 膨胀 给 国会 提供 了 一 个 “影子 财政 体系 " ， 绕 开 了 正式 征 税 
所 需 经 历 的 诸多 法 律 程序 。 在 税收 未 与 通胀 挂钩 的 情况 下 ， 通 货 膨胀 
上 升 会 将 纳税 人 推 到 更 高 的 税 档 ， 提 高 整个 税收 体系 的 累进 程度 ， 财 
政 收 入 因此 可 大 幅 增 长 。 到 1970 FRK, ARF RURA, 
胀 的 罪魁 祸首 实际 上 是 华盛顿 的 政客 ， 而 非 工 会 和 企业 。 一 次 减 税 示 
威 活动 最 终 引 发 了 政治 环境 的 变化 ， 新 当选 的 罗 纳 德 ， 里 根 极力 推进 
将 税收 与 通胀 挂 钓 ， 同 时 授权 沃 尔 克 彻 底 治理 通货 膨胀 。 伯 恩 斯 ( 美 
国 国 会 ，1974 年 7 月 30 日 , 第 279 页 ) 曾 就 通货 膨胀 对 税收 影响 进 
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行 过 评论 :“ 在 累进 税制 下 ， 通 货 膨 胀 会 提高 实际 的 所 得 税率 ， 并 增 
加 政府 的 税收 收入 。 有 人 曾 估算 过 ， 应 税 所 得 每 增加 1 个 百分点 ， 联 
邦 政府 的 所 得 税收 入 会 提高 差不多 1. 3 个 百分点 。” 

通货 膨胀 究竟 给 政府 增加 了 多 少 的 财政 收入 ? 本 章 附 录 (“来 
自 通货 膨胀 税 的 财政 收入 ”) 针对 1974 年 的 情况 进行 了 回答 ARE 
尔 ，1990a) ， 列 举 了 在 通胀 率 达 到 11% 的 情况 下 ， 财 政 收 入 可 能 增 
加 幅度 的 各 种 估计 。 计 算 结 果 表 明 ， 如 果 税 收 与 通胀 挂钩 ， 联 邦 政 
府 的 收入 会 比 实际 所 得 少 339 亿美 元 。1974 年 ， 联 邦 政府 全 部 财政 
收入 (不 包括 社会 保障 税 ) 为 1980 亿美 元 ， 以 此 来 匡 算 , 来 自 通 
货 膨 胀 税 的 收入 占 到 了 差不多 17% 。 针 对 这 种 情况 ， 国 会 通过 了 一 
系列 临时 性 减 税法 案 ， 以 确保 整体 税 负 与 GDP 之 比 相 对 稳定 。 但 
减 税 立 法 毕竟 只 能 偶尔 为 之 ， 而 通胀 却 无 时 无 刻 不 在 发 生 ， 最 终 ， 
通货 膨胀 还 是 带 来 了 实际 税收 的 增长 ， 推 高 了 整体 税 负 水 平 。 

从 1951 年 到 1966 年 间 ， 联 邦 财政 收 支 大 体 平衡 ， 占 GDP 的 
18% 左 右 (参见 图 12 -1 和 图 12 -2)。 在 此 之 后 ， 支 出 开始 大 幅 
攀升 ， 到 1987 年 已 达到 CDP 的 23% 。 而 在 另 一 端 ， 财 政 收入 则 没 
有 太 大 的 趋势 性 变化 。 在 里 根 之 前 ， 联 邦 政府 一 直 试 图 利用 通货 
胀 税 弥补 收 支 失 衡 所 产生 的 财政 窟 订 。 

图 12 -3、 图 12 -4 和 图 12 -5 列 出 了 财政 支出 增长 的 主要 去 向 。 
图 12 -3 和 图 12 -4 将 联邦 政府 支出 分 为 3 类 : 国内 社会 保障 计划 、 
国防 开支 以 及 其 他 。 从 1951 年 到 1987 年 ， 支 出 上 升 的 主要 原因 是 国 
内 社会 保障 计划 ， 占 GDP 的 比重 上 升 了 8 个 百分点 。 图 12 -5 则 进 一 
步 证 实 了 这 一 点 ， 在 1951 年 至 1987 年 间 ， 联 邦 政府 对 个 人 的 转移 支 
付 规 模 大 幅 上 升 ， 占 GDP 的 比重 上 升 了 7 个 百分点 。 
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由 于 大 幅 增 长 的 转移 支付 主要 都 用 在 了 收入 再 分 配 上 ， 这 使 不 
同 利益 群体 很 难 就 可 接受 的 税收 水 平 达 成 共识 ， 公 开征 税 很 可 能 激 
化 各 阶层 的 矛盾 。 在 这 种 情况 下 ， 政 府 只 好 一 边 寄 希望 各 方 达成 妥 
协 ， 另 一 边 则 诉 诸 通货 膨胀 ， 作 为 临时 增收 的 手段 。 认 为 政府 才 是 
通胀 根源 的 观点 ， 可 以 从 联邦 政府 的 收 支 变化 中 得 到 证 实 (参见 图 
12 -1)。 从 1950 年 代 初 之 后 ， 政 府 财政 收入 占 GDP 的 比重 几乎 没 
有 大 的 趋势 性 变化 。 与 之 相对 ， 财 政 支出 则 在 1960 年 代 中 期 之 后 
迅速 膨胀 ， 而 恰好 在 这 个 时 候 ， 通 货 膨 胀 也 开始 了 。 如 图 12 -6 所 
示 ， 国 内 社会 保障 支出 占 CDP 的 比重 ， 从 1967 年 起 大 幅 上 升 。 但 
在 此 期 间 ， 除 了 1968 年 短暂 征收 的 10% 附加 税 ， 以 及 1980 年 生效 
的 暴利 税 外 ， 政 府 没 有 任何 大 的 征 税 举措 。 

转移 支付 之 所 以 在 1967 年 之 后 大 幅 上 升 ， 主 要 是 因为 约翰 逊 
总 统 提出 的 伟大 社会 计划 。 政 府 开 了 个 头 ， 之 后 便 是 选民 把 这 些 计 
划 扩 展 到 五 花 八 门 ， 无 所 不 包 。1962 年 ， 最 高 法 院 延 续 了 其 一 人 一 
票 的 理念 ， 要 求 每 个 选区 的 投票 者 人 数 应 大 体 相当 。1964 年 ， 税 法 
的 第 24 次 修正 案 废除 了 人 头 税 ， 到 1965 年 ， 国 会 通过 了 选举 权 
法 。 与 之 相 适 应 ， 各 州 开 始 简化 之 前 复杂 的 选举 登记 要 求 ， 将 许多 
被 剥夺 了 投票 权 的 穷人 和 少数 族 裔 重新 纳入 选民 队伍 。 如 此 一 来 ， 
选民 结构 出 现 了 重大 的 变化 ， 弱 势 群 体 〈 特 别 是 老年 选民 ) 的 政治 
影响 力 明 显 上 升 ， 这 进一步 强化 了 政府 使 用 收入 转移 手段 的 动力 。 

在 如 何 负担 不 断 增加 的 财政 支出 的 问题 上 ， 要 得 到 各 方 共识 的 
方案 极其 困难 。 再 三 权衡 拖 消 不 决 的 各 种 政治 成 本 后 ， 政 府 在 一 开 
始 更 倾向 于 通货 膨胀 税 的 方式 ， 而 不 是 赤字 融资 。 其 原因 不 难 理 
解 ， 因 为 在 公众 眼中 ， 赤 字 不 过 意味 着 税收 的 延迟 。 随 着 1960 年 代 
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和 70 年 代 的 高 通货 膨胀 经 历 ， 相 对 成 本 的 政治 考量 也 出 现 了 变化 ， 
人 们 最 终 意 识 到 ， 华 盛 顿 才 是 制造 通货 膨胀 的 根源 所 在 。 到 1980 
年 时 ， 政 府 已 无 法 再 将 责任 推 到 私人 部 门 身 上 ， 也 无 法 再 把 通货 膨 
胀 归咎 于 商品 价格 或 工资 推进 等 因素 。 


三 ”通货 膨胀 与 财政 压力 的 相互 影响 


1967 年 是 货币 政策 的 一 个 分 水 岭 ， 朝 鲜 战 争 后 一 直 延 续 的 外 部 
环境 发 生 了 巨大 的 变化 。1966 年 ， 通 货 膨 胀 率 为 3% 左右 ， 与 1957 
年 大 体 持平 。 和 1957 年 一 样 的 是 ， 面 对 物价 上 行 ，1966 年 的 货币 
政策 也 开始 转向 紧缩 ， 到 1967 年 ， 通 货 膨胀 压力 有 所 缓解 。 按 昭 
以 往 的 操作 惯例 ， 货 币 紧 缩 应 一 直 维 持 到 通胀 完全 消除 为 止 ， 但 实 
际 上 ， 货 币 政策 在 1967 年 就 转向 了 扩张 ， 通 货 膨 胀 也 开始 如 脱 组 
野马 ， 大 幅 攀升 并 延续 到 了 1980 年 。 是 什么 原因 导致 了 政府 对 通 
货 膨胀 的 容忍 ? 

1965 年 ， 联 邦 政府 收入 和 支出 占 GDP 的 比重 都 在 17. 5% 左右 。 
之 后 ， 随 着 医疗 保险 、 国 防 以 及 国内 社会 保障 等 开支 大 幅 增 加 ， 到 
1968 年 时 ， 联 邦 政府 支出 占 CDP 的 比重 迅速 上 升 到 21% 。 通 货 
胀 为 这 部 分 开支 提供 了 收入 来 源 。 朝 鲜 战争 之 后 ,个 人 所 得 的 税 赋 
水 平一 直 在 10% 上 下 波动 (参见 图 12 -7) ， 其 间 ，1964 年 税收 法 
案 曾 将 其 一 度 降低 到 9% (1964 财 年 ) 。 

由 于 个 人 所 得 税 的 累进 性 质 ， 通 货 膨 胀 提高 了 纳税 人 适用 的 税 
档 ， 由 此 导致 了 个 人 实际 税收 负担 的 上 升 。1969 年 ,个 人 所 得 的 税 
RAAT 10.75% (为 分 离 出 通货 膨胀 对 财政 收入 的 影响 ， 这 个 数 
据 不 包括 1968 年 所 得 税 附加 带 来 的 收入 增长 )。 通 货 膨 胀 税 ， 连 同 
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所 得 税 附加 ， 让 联邦 政府 在 1969 年 实现 了 预算 平衡 。 

1970 年 代 早期 ， 财 政 压力 有 所 缓解 。 国 内 社会 保障 支出 仍 继续 
EFt, JA 1968 年 占 GDP AY 7% 上 升 到 了 1973 年 的 9% 。 但 与 此 同 
时 ， 国 防 开支 大 幅 削 减 ， 从 占 GDP 的 10% 下 降 到 了 6% 。 两 相抵 消 
之 后 ， 联 邦 政府 支出 占 GDP 的 比重 在 这 一 时 期 还 下 降 了 2 个 百 分 
点 。1969 年 税收 改革 法 案 也 抵消 了 通货 膨胀 对 个 人 所 得 税 赋 的 影 
响 ， 实 际 的 所 得 税率 从 1969 年 的 高 点 开始 回落 。 

到 了 1970 年 后 半期 ， 相 对 稳定 的 财政 收入 与 急速 扩张 的 支出 
间 的 矛盾 日 益 彰 显 。 从 1965 年 到 1974 年 的 十 年 间 ， 联 邦 政府 支出 
占 GDP 的 比重 从 17.5% 上 升 至 19. 4% ， 而 在 1974 年 至 1979 年 的 
五 年 间 上 升 到 了 21.3% 。 与 之 相对 ， 同 一 时 期 ， 联 邦 政府 收入 占 
GDP 的 比重 一 直 稳定 在 18% 上 下 。 在 1975 年 减 税法 案 中 ， 国 会 对 
所 得 税率 进行 了 较 大 的 调整 ， 以 消除 1960 年 代 末 以 来 的 通货 膨胀 
对 个 人 税收 的 影响 。 这 一 法 案 将 实际 所 得 税率 重新 降 到 了 1964 年 的 
水 平 。 当 然 ， 国 会 减 税 的 重点 是 中 低 收入 群体 〈 费 雷 尔 、 克 拉克 和 森 和 
摩尔 ，1975) 。 在 社会 保障 支出 继续 上 升 的 同时 ， 在 1970 年 代 后 半 
期 ， 国 防 开支 的 削减 开始 变 得 缓慢 。 由 于 国防 开支 无 法 再 为 社会 福利 
增加 提供 更 多 的 空间 ， 卡 特 政府 的 财政 状况 自然 也 就 捉襟见肘 。 

CPI 通胀 率 在 1976 年 曾 一 度 降 到 6% ， 但 在 1977 年 再 次 快速 
上 升 ， 到 1980 年 达到 一 个 高 点 ， 为 11% 。 在 此 期 间 ， 货 币 政策 不 
顾 通胀 高 企 的 现实 ， 仍 在 1977 年 选择 转向 扩张 。 政 府 希 望 通过 货 
币 政策 ， 缓 解 财政 上 的 压力 。 尽 管 1978 年 税收 法 案 进 行 了 减 税 ， 
通货 膨胀 还 是 将 个 人 实际 税收 负担 从 1975 年 的 9.2% ， 提 高 到 了 
1981 年 的 11% 。 不 过 ， 由 于 支出 增长 过 快 ， 财 政 收入 虽然 因 通货 
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膨胀 有 所 增加 ， 但 仍然 无 法 弥补 收 支 缺 口 ， 财 政 赤 字 也 上 升 到 了 历 
史 最 高 水 平 。 

从 1977 到 1980 年 ， 财 政 赤字 的 规模 急速 扩大 ， 让 卡特 政府 及 
国会 中 的 民主 党 人 遭 到 了 强烈 的 批评 。 这 使 各 方 对 货币 政策 的 期 待 
倍增 ， 寄 望 货币 刺激 可 以 带 来 经 济 增长 ， 在 降低 失业 率 的 同时 修复 
财政 赤字 。 国 会 预算 办 公 室 (CBO) WH (SHAS, CBO, 
1980, 5317 17), 在 1980 年 ， 失 业 率 每 下 降 一 个 百分点 ， 可 以 减 
少 270 美元 的 财政 赤字 ( 占 GDP 比重 的 1% ) 。 

在 1976 年 之 后 ， 政 府 需 要 降低 失业 率 的 另 一 个 原因 ， 在 于 想 
扩大 工资 税 基 ， 为 社会 保障 基金 提供 足够 的 资金 。1970 年 代 之 前 ， 
社会 保障 支出 增加 主要 源 于 其 覆盖 范围 不 断 扩大 ， 如 残疾 人 保障 
金 、 医 疗 保险 以 及 提前 退休 保障 ， 等 等 。 实 际 福利 水 平 的 提高 ， 随 
即 引 发 了 实际 工资 水 平 上 升 (参见 图 12 -8) 。 从 1970 EFR, E 
会 投票 通过 了 一 系列 大 规模 的 福利 开支 。 到 1977 年 ， 社 会 保障 已 
占 65 岁 以 上 老人 家 庭 收入 的 33% ， 而 在 1960 年 代 上 半期 , 这 一 比 
率 仅 为 7% (美国 社会 保障 委员 会 ，1977 ~ 1979 ) 。 

为 避免 实际 福利 水 平 受 通货 膨胀 的 侵蚀 ，1972 年 ， 社 会 保障 支 
出 还 增加 了 与 通胀 挂钩 的 条 款 。 具 体 而 言 ， 退 休 福 利 是 按 工资 的 一 
定 比 例 来 折算 ， 其中， 折算 比例 根据 通货 膨胀 进行 调整 ， 而 折算 基 
数 则 是 过 去 工资 水 平 的 平均 额 。 由 于 工资 本 身 就 会 随 通 货 膨 胀 变 
动 ， 再 加 上 根据 通胀 调整 的 折算 比例 ， 计 算出 的 福利 支出 自然 也 就 
随 通 胀 而 上 升 。 不 过 ， 从 上 述 计 算 公 式 可 以 看 到 ， 这 种 通胀 补偿 可 
能 是 过 度 的 ， 尤 其 是 对 新 近 退 休 的 人 ,福利 收入 增加 超过 了 通货 脱 
胀 给 其 带 来 的 损失 。 从 1975 年 开始 ， 基 本 养老 保险 账户 ( OASDI) 
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开始 和 人 不 数 出 ， 陷 入 赤字。 
失业 率 和 社会 保障 赤字 之 间 的 关系 显而易见 ， 对 此 ， 雷 诺 和 普 
莱 斯 (1985, 第 31 页 ) 评论 道 : 


自 1970 年 中 期 以 来 ， 社 会 保障 政策 的 当务之急 ， 就 是 为 
OASDI 信托 基金 筹资 。 这 个 信托 基金 的 资金 基本 都 来 自 于 …… 
工资 税 …… 失 业 率 高 企 , 被 看 成 是 造成 退休 和 残障 保险 资金 紧 
张 的 一 个 原因 ， 而 不 是 这 些 计划 所 要 去 解决 的 问题 。 


1977 年 ， 针 对 社会 保障 筹资 的 问题 ， 国 会 开始 着 手 研究 解决 方 
案 。 在 政治 家 们 看 来 ， 通 过 刺激 性 的 货币 政策 (而 不 是 降低 通货 脱 
A) 来 推动 就 业 增 长 ， 可 以 为 达成 共识 赢得 所 需要 的 时 间 。 


四 减 税 示威 


1974 年 初 ， 国 会 开始 讨论 将 税收 与 通货 膨胀 挂钩 的 问题 。 在 米 
尔 顿 ， 弗 里 德 曼 的 催促 下 ， 众 议员 克 兰 和 参议 员 巴 克利 提交 了 将 税 
收 与 通胀 挂钩 的 议案 。 国 会 议员 并 不 喜欢 挂钩 的 想法 ， 因 为 在 通货 
膨胀 导致 财政 收入 增加 的 情况 下 ， 他 们 可 以 利用 不 定期 的 减 税 来 博 
取 政 治 资本 。1976 年 ， 国 会 就 塔 夫 特 议员 将 所 得 税 与 通胀 挂钩 的 提 
案 展 开 了 辩论 。 参 议院 金融 委员 会 主席 朗 明 确 表 示 反 对 ， 其 理由 
是 ， 提 高 财政 收入 势 在 必 行 ， 而 国会 又 不 愿意 采取 公开 加 税 的 途径 
(美国 国会 ,1978 年 2 月 24 日 , 第 32 页 、 第 34 页 ): 


这 个 修正 案 意 味 着 ,每 当 通 货 膨胀 率 达 到 6% ， 我 们 就 会 
损失 50 亿美 元 的 财政 收入 …… 而 且 还 是 在 政府 赤字 已 然 失控 
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的 情况 下 。 要 让 参议 员 们 投票 支持 加 税 …… 是 很 难 的 事情 …… 
通货 膨胀 有 助 于 修复 预算 平衡 ,而 且 还 是 自动 发 挥 作用 …… 对 
我 们 来 说 ， 可 以 使 用 的 平衡 预算 的 方法 罕 罕 无 几 ， 通 货 膨 胀 正 
是 其 中 之 一 ， 它 的 确 能 增加 政府 的 收入 。 


1970 年 代 后 半期 ， 通 货 膨胀 导致 政府 收入 大 幅 增 长 〈 参 见 图 
12 -7) 。 而 将 税收 与 通货 膨胀 挂钩 ， 惠 及 的 主要 还 是 低 收 入 家 庭 。 
在 1967 年 ，24.1% 的 纳税 人 适用 21% 或 更 高 的 边际 税率 。 而 到 
1979 年 时 ， 这 个 数字 上 升 到 了 62% (和 桑 德 斯 和 格林 ，1980， 第 25 
页 ) 1980 年 初 ， 国 会 预算 办 公 室 预测 1980 年 的 通货 膨胀 为 11% , 
到 1985 年 之 间 ， 将 会 下 降 到 8% 以 下 。 按 照 这 一 预测 ， 联 邦 政府 收 
入 占 GDP 的 比重 将 从 1980 年 的 23.9% ， 上 升 到 1985 年 的 23.9% 
(美国 国会 ， CBO，1980 年 2 月 , 第 15 7). 

1978 年 6 月， 加利福尼亚 13 号 提案 获得 通过 ， 该 提案 旨 在 降 
低 物 业 税 ， 并 限制 地 方 政府 提高 未 来 税收 的 能 力 。 就 此 之 后 ， 限 制 
税收 增长 的 运动 席卷 全 国 。 中 产 阶级 对 税 赋 加 重 的 反应 ， 决 定 了 
1980 年 大 选 的 结果 ， 在 这 次 总 统 竞选 中 ， 里 根 最 终 击 败 了 卡特 。 尽 
管 民 主 党 仍然 掌控 众议院 ， 但 丢掉 了 33 个 席位 。 在 参议 院 中 ， 议 
员 连 任 率 从 前 三 次 总 统 选举 年 的 69. 8% 跌 到 了 55.2% ， 参 议院 的 
控制 权 也 易手 于 共和 党 。 

1980 年 以 后 ， 使 用 通货 膨胀 来 提高 个 人 税 赋 ， 在 政治 上 已 经 彻 
底 行 不 通 。1981 年 经 济 复兴 税收 法 案 明 确 规定 ， 在 33 个 月 内 将 个 
人 所 得 税率 降低 25% 。 同 时 ， 该 法 案 还 要 求 从 1985 年 起 将 个 人 所 
得 税 档 与 通货 膨胀 挂钩 。 国 会 之 所 以 调整 税率 ， 主 要 是 考虑 在 1985 
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年 〈 与 通胀 挂钩 ) 之 前 的 三 年 中 ， 通 货 膨 胀 还 可 能 继续 导致 财政 收 
入 增加 ， 因 此 通过 税率 下 调 来 进行 抵消 。1980 年 ， 财 政 支出 与 
GDP 比率 开始 了 最 后 的 一 次 上 升 。 但 随 着 减 税 示威 和 里 根 在 1980 
年 的 当选 ， 利 用 通货 膨胀 搜 取 资源 的 方式 ， 也 终于 走 到 了 尽头 。 相 
对 稳定 的 财政 收入 与 急速 扩张 的 支出 间 的 矛盾 ， 开 始 表现 为 财政 赤 
字 的 持续 上 升 (参见 图 12 -2) 。 


附录 : 来 自 通货 膨胀 税 的 财政 收入 


在 本 附录 中 ， 我 们 详细 计算 了 财政 收入 各 组 成 部 分 因 通胀 而 增 
加 的 数额 ，1974 年 总 数 为 339 亿美 元 。 第 一 ，1974 年 流通 中 的 基 
础 货币 (流通 中 现金 和 成 员 银 行 的 准备 金 ) 为 1110 亿美 元 。 在 
1974 年 通胀 率 为 11% 的 情况 下 ， 为 保持 实际 余额 不 变 ， 公 众 需 要 
增 持 11% 的 基础 货币 。 新 增 的 基础 货币 需求 ， 等 同 于 一 项 新 的 税 
收 ， 为 政府 扩大 开支 提供 了 资金 来 源 。 大 致 匡 算 ，1974 年 的 政府 铸 
币 税收 入 等 于 122 亿美 元 (1110 亿美 元 x0. 11)。 

第 二 ， 截 至 1974 年 6 月 ， 国 债 利息 为 6. 56% 左右， 平均 期 限 
为 三 年 。 而 同期 金融 市 场 上 ， 三 年 期 国债 的 收益 率 为 8.33% 。 市 场 
利率 与 国债 付 息 率 的 差额 (1. 77 个 百分点 ) ， 反 映 了 过 往 债券 发 行 
在 纳入 通胀 溢价 时 存在 的 偏差 。 考 虑 到 私人 投资 者 持 有 2545 亿美 
元 的 国债 ， 政 府 在 1974 年 从 未 预期 的 通货 膨胀 中 得 到 的 收入 为 45 
亿美 元 (0.0177 x2545 亿美 元 ) 。 

第 三 ， 通 货 膨 胀 会 降低 标准 抵 扣 、 个 人 减免 额 以 及 低 收入 者 抵 
扣 的 实际 价值 ， 从 而 提高 政府 实际 的 所 得 税收 入 。1985 年 以 前 , 个 
人 所 得 税率 是 按 名 义 收 入 累进 ， 通 货 膨胀 通过 抬 高 个 人 名 义 收 入 水 
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平 ， 推 高 了 纳税 人 适用 的 税率 ， 并 增加 了 政府 收入 。 弗 雷 尔 、 卡 拉 
克 森 和 摩尔 (1975) 用 国家 税务 总 局 (IRS) 税收 申报 的 分 层 数 
据 ， 对 1974 年 因 通货 膨胀 导致 的 税收 增长 进行 了 估算 。 结 果 表 明 ， 
1974 年 的 通胀 使 个 人 所 得 税收 增加 了 67 亿美 元 。 

这 个 数字 与 基于 总 量 数据 的 估算 结果 相差 不 大 。 在 1973 年 和 
1974 年 间 ， 名 义 个 人 收入 提高 了 9.7% ， 由 于 CPI 通货 膨胀 上 升 了 
11% ,实际 收入 下 降 了 1% 左右 。 在 与 通货 膨胀 挂钩 的 税收 制度 下 ， 
只 有 实际 收入 提高 才 会 引发 税收 的 上 升 ， 照 此 计算 ， 所 得 税收 入 应 
增加 8.7% 左 右 (9.7% -1%)。 但 实际 上 , 个 人 所 得 税 总 额 上 升 
了 14.3% 。 根 据 这 些 数字 可 知 ， 个 人 所 得 税收 入 的 通货 膨胀 弹性 应 
等 于 (14.3 -8.7) /8.7 或 者 0.64。1973 年 ， 个 人 所 得 税 总 额 为 
1073 亿美 元 ， 因 通货 膨胀 增加 的 数额 则 应 在 60 亿美 元 左右 (1073 
x0. 087 x0. 64) ， 这 和 费 雷 尔 等 人 的 计算 结果 非常 接近 。 

第 四 ， 通 过 抬 高 资产 的 美元 价值 ， 通 货 膨 胀 会 增加 资本 利得 税 
收入 。 费 尔 德 斯 坦 和 斯 莱 姆 罗 德 〈1978) 估计 ，1973 年 因 通货 膨 
胀 导致 的 资本 利得 税 增加 为 5 亿美 元 〈 由 于 1974 年 的 通胀 比 1973 
年 要 高 ， 因 此 这 个 估计 数字 可 能 比 1974 年 的 实际 收入 要 低 一 些 ) 。 

第 五 ， 通 货 膨胀 还 提高 了 企业 所 得 税 。 费 雷 尔 、 克 拉克 森 和 摩 
尔 (1975) 对 1974 年 因 通货 膨胀 而 增加 的 企业 所 得 税额 进行 了 计 
算 。 他 们 首先 根据 通货 膨胀 对 企业 折旧 抵 扣 进行 了 调整 ， 用 重 置 成 
本 而 不 是 历史 成 本 来 确定 折旧 额 。 然 后 估计 ，1974 年 的 通胀 使 企业 
所 得 税额 外 增加 了 100 亿美 元 。 这 个 数字 可 能 还 有 低估 。 费 尔 德 斯 
坦 和 萨 默 斯 〈1979) 的 估算 认为 ，1977 年 仅 为 6.8% 的 通胀 水 平 ， 
就 导致 非 金融 企业 所 得 税 增 加 了 320 亿美 元 。 这 也 就 是 说 ， 在 1977 
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年 ， 通 货 膨 胀 把 有 效 企 业 所 得 税率 从 41% 提高 到 了 66% 。 

根据 以 上 的 计算 ，1974 年 ， 通 货 膨胀 对 各 类 税收 收入 的 影响 ， 
按 百分比 构成 大 概 是 : 铸币 税 36% ; 未 清偿 政府 债务 减 值 13.3% ; 
个 人 所 得 税 (不 含 资本 利得 ) 67%; 资本 利得 1.5% ; 企业 所 得 
税 29. 5% 。 不 过 ， 以 某 一 年 数据 计算 出 的 相对 份额 ， 可 能 会 低估 个 
人 所 得 税 在 通货 膨胀 收入 中 的 重要 性 。 假 定 通货 膨胀 率 保持 不 变 ， 
那么 ， 其 他 几 类 税收 每 年 所 带 来 的 税收 增 量 也 会 相同 ， 但 对 个 人 所 
得 税 来 说 ， 因 为 具有 累进 性 质 ， 其 收入 增 量 还 会 继续 扩大 ， 其 上 限 
只 受 最 高 档 税 率 〈 即 70% ) WARK. 


225 


第 十 三 章 ” 沃 尔 克 时 期 的 通货 紧缩 


1979 年 8 HOA, RY + 沃 尔 克 被 任命 为 美联储 主席 ， 就 此 改 
变 了 美联储 政策 制定 的 氛围 。 马 丁 认为 ， 美 联储 应 承担 治理 通胀 的 
职责 ,但 在 伯 恩 斯 和 米 勒 领导 的 时 期 ， 美 联储 大 大 偏离 了 这 一 理 
念 。 沃 尔 克 则 将 低 通货 膨胀 定 为 美联储 的 首要 政策 目标 。 沃 尔 克 早 
期 曾 在 纽约 联储 工作 ， 曾 长 期 与 金融 市 场 打交道 ， 后 来 又 在 财政 部 
专门 负责 布雷 顿 森林 体系 的 相关 事务 ， 这 些 工作 经 历 ， 使 其 对 市 场 
预期 异常 关注 。 此 外 他 坚信 ， 可 信 的 货币 政策 可 以 引导 预期 ， 并 将 
此 理念 付 诸 行动 。 

基于 这 样 一 个 理念 ， 沃 尔 克 对 凯恩斯 主义 的 正统 理论 发 起 了 挑 
战 。 凯 恩 斯 主义 理论 认为 ，1970 年 代 高 启 失业 水 平 证 明 ， 成 本 推动 
和 供给 冲击 是 引发 当时 通货 膨胀 的 原因 ， 而 以 工资 - 物价 相互 推 
动 、 螺 旋 上 升 为 表现 的 预期 ， 则 促进 了 通货 膨胀 的 扩散 。 由 于 通货 
膨胀 并 非 由 货币 因素 引发 而 且 有 内 在 强化 的 倾向 ， 想 利用 货币 政策 
来 控制 通货 膨胀 〈 而 不 诉 诸 收入 政策 ) ,会 让 失业 恶化 到 无 法 接受 
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的 程度 。 在 沃 尔 克 通货 紧缩 政策 的 成 功 之 后 ， 经 济 学 上 的 理性 预期 
革命 才 得 最 终 得 到 认可 。1979 年 国会 联合 经 济 报告 (美国 国会 ， 
1979 年 3 月 22 日 , 第 和 页) 代表 了 当时 主流 的 观念 : 


只 限制 需求 …… 无 法 …… 在 不 造成 产 出 损失 和 高 失业 等 代 
价 的 情况 下 …… 控 制 通货 膨胀 …… 确 切 地 说 ， 抑 制 需求 并 不 能 
缓解 能 源 和 食品 成 本 上 涨 、 政 府 管制 加 强 、 生 产 力 增 长 低 于 标 
准 以 及 美元 价值 下 跌 等 因素 引发 的 通胀 。 这 些 与 供给 面 因素 相 
关 的 通货 膨胀 ， 在 工资 - 物价 螺旋 的 作用 下 ， 将 进一步 发 展 和 
扩散 。 


今天 ,我 们 已 很 难 想象 建立 一 种 全 新 的 、 具 有 可 信和 度 的 货币 政 
策 机 制 ， 是 多 么 困难 的 工作 。 沃 尔 克 当时 的 首要 任务 就 是 通过 树立 
货币 政策 可 信和 度 ， 恢 复 公众 对 通货 膨胀 的 稳定 预期 -如果 必须 经 历 
经 济 衰退 ， 才 能 实现 低 通 货 膨 胀 ， 那么 ， 一 个 可 信 的 货币 政策 意味 
着 ,必须 握 弃 时 松 时 紧 的 相机 抉择 模式 。 而 且 ， 货 币 政策 操作 必须 
先 发 调 整 ， 在 公众 注意 力 从 失业 转 到 通胀 之 前 ， 就 应 该 调 升 利率 。 
为 提高 政策 的 可 信和 度 ， 沃 尔 克 向 公众 承诺 要 降低 货币 增长 速度 。 对 
IE, RIRE (1980 年 12 月 3 日 , 第 9 页 ) 宣布 : 


通货 膨胀 预期 ， 在 过 去 几 年 中 ,反映 在 对 工资 谈判 、 价 格 
政策 、 财 务 决策 等 活动 中 …… 助 长 了 通货 膨胀 …… 我 们 控制 货 
币 增 长 的 决心 ， 以 及 在 一 段 时 间 中 成 功 实现 这 个 目标 的 事实 ， 
都 会 对 改变 预期 起 到 关键 性 作用 。 


基于 用 可 信 承 诺 扭转 预期 的 想法 ， 公 开 市 场 委员 会 (FOMC) 
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在 1979 年 10 月 6 日 引入 了 新 的 操作 程序 ， 对 此 ， 沃 尔 克 进 行 了 解 
释 (1980 年 1 月 2 日 , 第 3、10、11 页 ) : 


我 们 的 政策 …… 基 于 一 个 简单 的 前 提 一 一 一 个 被 过 去 几 百 
年 经 历 所 证 明 的 事实 一 一 通货 膨胀 与 货币 、 信 用 过 度 膨胀 有 必 
然 的 联系 …… 我 最 常 被 问 到 的 问题 是 …… “美联储 会 坚持 这 一 
KRG oe 我 回答 很 干脆 …… 是 的 。“ 这 一 政策 ”指控 制 
货币 供给 增长 …… 一 旦 所 有 人 都 预期 物价 会 上 涨 ， 通货 膨胀 就 
必然 会 自我 实现 …… 为 了 打破 这 个 恶性 循环 ,我们 需要 扭转 预 
期 ， 而 其 中 一 个 必 不 可 少 的 因素 ， 正 是 美联储 的 职责 所 在 一 一 
我 们 必须 建立 具有 可 信 度 和 有 约束 的 货币 政策 ， 将 货币 增长 持 
续 控制 在 适度 范围 之 内 。 


实现 既定 货币 目标 的 承诺 ， 让 FOMC 在 控制 通胀 时 ， 只 要 情势 
所 需 就 可 以 进行 任何 幅度 的 加 息 ， 无 须 顾虑 其 他 。 与 之 前 的 操作 模 
式 相 比 ， 美 联储 的 货币 政策 发 生 了 根本 性 变化 。 


一 ”美联储 承担 治理 通胀 的 职责 


沃 尔 克 是 纽约 联储 一 手 培养 出 来 的 人 物 。 早 在 1950 年 代 ， 罗 
伯 特 ' 罗 萨 担任 纽约 联储 主席 的 时 期 ， 沃 尔 克 就 在 交易 办 公 室 工 
作 ， 到 1960 年 代 时 ,他 进入 财政 部 给 狄龙 和 福 勒 两 位 部 长 担任 过 
副手 。1965 年 秋 ， 沃 尔 克 到 大 通 曼哈顿 银行 工作 了 一 段 时 间 ， 之 后 
在 尼克 松 任 内 再 次 加 入 公职 ,担任 财政 部 副 部 长 ， 先 后 经 历 肯 尼 
迪 、 康 纳 利和 舒 尔 茨 等 几 位 财 长 。 在 财政 部 工作 期 间 ， 沃 尔 克 专门 
负责 与 布雷 顿 森林 体系 相关 的 事务 ， 并 亲身 经 历 了 这 个 体系 在 1973 
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年 3 月 的 土崩瓦解 。 沃 尔 克 后 来 曾 回 忆 起 与 亚 苞 . 伯 恩 斯 在 1973 
年 3 月 9 日 于 巴黎 召开 的 紧急 会 议 上 的 一 段 对 话 :“( 伯 恩 斯 ) 对 汇 
率 浮动 有 深 深 的 恐惧 。( 他 ) 试图 最 后 一 搏 ， 以 挽 狂澜 于 既 倒 ( 支 
持 保留 布雷 顿 森林 体系 ) 。 在 我 看 来 ， 这 显然 为 时 已 晚 ， 我 当时 有 
点 恼火 地 说 ,“ 亚 瑟 ， 如 果 你 想 维持 这 个 金平 价 制度 ， 最 好 赶紧 回 
家 ， 收 紧 货 币 政策 。” 他 长 叹 一 声 ， 回 答 ,“ 要 有 用 的 话 ， 我 真 打算 
这 么 做 。”( 沃 尔 克 、 行 天 丰 雄 ，1992 E, 第 113 页 ) 

沃 尔 克 ( 沃 尔 克 、 行 天 丰 雄 ,1992 年 ， 第 193 页 ) 写 道 :“ 我 
后 来 了 解 到 …… 伯 恩 斯 …… 之 所 以 如 此 ， 是 因为 担心 国际 因素 会 对 
国内 利率 产生 不 利 影响 。 所 以 ， 尽 管 他 强烈 支持 固定 汇率 制度 ,但 
就 我 看 ， 他 的 理由 多 少 有 点 似是而非 。 对 于 布雷 顿 森 林 体系 的 瓦 
解 ， 沃 尔 克 评 论 道 ,“ 这 是 令 人 伤感 的 往事 ， 深 埋 我 心 。 

1979 年 8 月 ， 沃 尔 克 就 任 FOMC 的 主席 ， 同 月 ， 米 勒 赴任 财政 部 
部 长 。 其 时 美元 正 急速 贬值 。 后 来 ， 沃 尔 克 〈 沃 尔 克 、 行 天 丰 雄 ，1992 
年 , 第 151 页 ) 写 道 :“ 不 断 有 人 质问 我 ， 如 果 更 早 地 重视 汇率 下 跌 这 
一 警示 信号， 实际 情形 是 否 可 以 更 好 些 。”1979 年 夏 ， 财 政 部 的 干预 未 
能 阻止 美元 下 跌 。 对 此 ， 梅 耶 〈1980 年 ， 第 303. 308 页 ) 回忆 道 : 


1978 年 2 月 ， 在 10 天 之 内 花费 7.5 亿美 元 购买 马克 对 所 有 参 
与 方 来 说 都 是 一 笔 大 买卖 ， 到 了 1979 年 7 月 中 的， 美国 一 天 用 于 
WEE RHR BMAP ZS 亿美 元 。 市场 却 未 因此 而 稳定 ……9 月 19 
日 ， 一 天 之 内 ， 美 元 对 瑞士 法 郎 和 德国 马克 的 汇率 下 跌 了 2% 。 


在 担任 FOMC 主席 后 的 第 一 次 例会 上 ， 在 市 场 普遍 预期 经 济 即 
将 步 和 衰退 的 情况 下 , RARE (美联储 理事 会 ,会 议 纪要 ，1979 
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年 8 月 14 日 , 第 21 页 ) 将 恢复 货币 政策 可 信和 度 作 为 美联储 的 首要 
任务 ， 并 承担 起 引导 通胀 预期 的 责任 : 


退 是 ) 完全 可 控 的 。 


1979 年 9 月 ， 沃 尔 克 从 国际 货币 基金 组 织 在 贝尔 格 莱 德 召开 的 
会 议 上 提前 返回 。 之 后 很 快 ,在 1979 年 10 月 6 日 的 一 次 秘密 会 议 
E, FOMC 通过 了 新 的 操作 规程 RRE ORRE, RER, 
1992 年 ; 2001 年 ) 称 ， 在 去 往 贝 尔格 莱 德 的 途中 ,他 从 联邦 德国 
总 理 斯 密 特 和 中 央 银 行 行 长 艾 明 格 尔 的 交流 中 得 到 了 启发 。 沃 尔 克 
将 情况 向 财政 部 部 长 米 勒 和 经 济 顾问 委员 会 主席 舒 尔 茨 做 了 简要 说 
明 ， 但 这 二 人 都 不 太 喜 欢 新 规程 。 不 过 ， 沃 尔 克 向 两 人 上 暗示， 卡特 
总 统 不 会 反对 这 个 新 规程 。 

把 意见 上 四 分 五 裂 的 FOMC 重新 统一 起 来 ， 是 沃 尔 克 需要 完成 
的 一 个 重要 工作 。1979 年 9 月 18 日 的 例会 ,是 意见 分 歧 下 FOMC 
艰难 决策 的 典型 案例 。 一 方面 ， 绿 皮 书 (1979 年 12 月 9 日 ， 第 1 ~ 
3 页 ) 称 “ 近 几 个 月 以 来 ， 受 能 源 价 格 推动 ， 通 货 膨胀 率 持续 以 两 
位 数 的 速度 攀升 "。 蓝 皮 书 (1971 年 9 月 14 日 , 第 1 页 ) 则 预测 ， 
“在 8 月 至 9 Ala], M 增长 将 超出 委员 会 设 定 的 4% ~ 8% KEE 
限 ”。 而 在 男 一 方面 ， 经 济 衰退 正在 变 为 可 能 。 绿 皮 书 指出 ，1979 
年 第 2 季度 的 实际 国民 生产 总 值 下 降 了 2. 5% ， 并 预计 ， 第 3 季度 
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情况 大 抵 相 似 ， 而 在 之 后 的 三 个 季度 中 ， 经 济 下 滑 幅 度 将 在 1. 25% 
左右 。 此 外 ， 绿 皮 书 还 预计 , 1980 年 末 的 失业 率 将 达到 8% 。 

就 是 否 应 “略微 提高 ”联邦 基金 利率 ，FOMC 进行 了 表决 ( 美 
联储 理事 会 ，FOMC 政策 行动 记录 ，1979 年 报 , 第 193 ~ 194 、196 
页 ) 。 四 位 理事 投了 反对 票 ， 其 中 ， 鲍 尔 斯 主席 、 布 莱克 主席 和 科 
尔 德 威 尔 主席 要 求 更 大 幅度 的 紧缩 ， 莱 斯 理事 则 反对 任何 紧缩 。 同 
日 ， 美 联储 理事 会 还 以 7:3 的 票数 通过 提高 贴现 率 ， 反 对 该 提案 的 
成 员 分 别 是 帕 蒂 、 蒂 特 斯 和 莱 斯 。 在 两 个 决策 机 构 中 ， 沃 尔 克 都 获 
得 了 多 数 支 持 ， 特 别 是 在 7 月 ， 当 舒 尔 茨 担任 美联储 副 主席 之 后 ， 
其 地 位 更 是 牢固 。 但 即使 如 此 ， 由 于 美联储 内 部 严重 的 分 歧 ， 还 是 
为 他 带 来 了 很 多 攻击 。 众 议员 享 利 ， 罗 伊 斯 和 参议 员 、 联 合 经 济 委 
员 会 主席 劳 埃 德 ， 本 特 森 就 曾 致 信 沃 尔 克 ， 反 对 美联储 在 未 来 进 一 
步 加 息 〈 梅 耶 ，1980， 第 308 页 ) 。 

在 一 次 提高 贴现 率 的 争论 中 ， 美 联储 内 部 的 分 歧 表现 得 尤为 明 
显 。 沃 尔 克 后 来 说 道 : 


真正 促使 我 实施 变革 (在 操作 规程 方面 ) 的 …… 是 当 我 们 
商议 提高 贴现 率 时 …… 投 票 结果 居然 是 4:3…… 对 这 样 一 个 结 
果 ， 市 场 的 反应 肯定 是 “这 将 是 最 后 一 次 上 调 …… 不 信 走 着 
瞧 ”。 这 次 决策 对 市 场 的 影响 蜡 常 糟 糕 …… 这 时 我 才 意 识 到 ， 
我 们 在 政策 可 信 度 上 的 问题 比 想象 中 远 为 糟糕 。 这 让 我 沉 下 来 
真正 地 思考 ……: 其 他 的 解决 途径 。(2001 年 ， 第 447 页 ) 


沃 尔 克 取消 了 FOMC 决定 联邦 基金 利率 的 权力 。 对 此 ， 他 在 
FOMC 上 (美联储 理事 会 ， 会 议 纪要 ，1979 年 1 月 8~9 日 ,第 13 
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页 ) 说 道 ,“ 在 继续 关注 联邦 基金 利率 走势 时 ， 若 其 偏离 预想 的 路 
R, 我们 不 应 再 做 出 具体 的 决策 反应 。”" 沃 尔 克 承认 ( 沃 尔 克 、 行 
KEH, 1992 Æ, 第 170 页 ) ， 如 果 没 有 这 个 新 的 规程 ， 他 肯定 得 
不 到 FOMC 的 支持 ， 将 联邦 基金 利率 提升 到 后 来 那样 高 的 水 平 。 

通过 把 政策 重点 从 联邦 基金 利率 转移 到 货币 供给 目标 上 ， 新 规 
程 解决 了 美联储 内 部 分 歧 以 及 货币 政策 缺乏 可 信和 度 的 问题 。 沃 尔 克 
( 沃 尔 克 、 行 天 丰 雄 , 1992 年 ， 第 167 ~ 168 页 ) 写 道 : 


(引入 这 个 规程 ) 最 重要 的 好 处 ， 是 规范 了 我 们 自己 的 行 
为 。 一 旦 美联储 把 政策 重点 放 到 货币 供应 量 上 ， 不 仅 是 公布 政 
策 目标 ， 而 且 真 正 通过 改变 操作 模式 来 实现 这 一 目标 ， 我 们 将 
发 现 ， 即 便 让 利率 般 升 至 难以 忍受 的 水 平 ， 自 己 也 无 路 可 退 。 
此 外 ， 更 多 强调 货币 供 量 ， 实 际 上 也 是 在 用 另 一 种 方式 告诉 公 
众 ， 在 对 付 通胀 上 ， 我 们 说 到 做 到 。 对 大 多 数 人 来 说 ， 不 需要 
多 高 级 的 经 济 学 教育 ， 都 知道 通货 膨胀 与 货币 过 多 高 度 相关 。 


在 应 对 危机 方面 ， 沃 尔 克 是 一 个 天 生 的 领导 。 沃 尔 克 后 来 谈 到 ， 
“在 那个 时 候 担 任 主席 的 感觉 很 好 ， 因 为 当时 国家 有 正经 历 危 机 的 感 
觉 "。( 《金融 时 报 》，2004 年 10 月 23 ~24 日 ) 此 外 ， 他 也 是 一 名 学 
者 ， 对 学 术 争 论 保持 着 浓厚 的 兴趣 。 到 1979 年 时 ， 他 已 接受 了 货币 
主义 者 的 观念 ， 认 可 只 有 中 央 银 行 可 以 控制 通货 膨胀 。 对 此 ， 沃 尔 克 
( 沃 尔 克 、 行 天 丰 雄 ，1992 年 , 第 164 页 ) 写 道 : “在 当时 ， 我 已 经 
有 确定 无 疑 的 看 法 ， 要 彻底 解决 通胀 所 带 来 的 问题 ， 唯 有 货币 政策 一 
Ro” 此外， 沃 尔 克 〈 沃 尔 克 、 行 天 丰 雄 ，1992 年 , 第 166 页 ) 也 已 
明白 ， 过 度 依赖 利率 工具 将 引起 通胀 预期 的 波动 。 
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正如 沃 尔 克 ( 美 国 国会 记录 ,1979 年 10 月 17 日 , 第 1 页 ) 向 
联合 经 济 委员 会 所 解释 的 ， 当 务 之 急 在 于 控制 通胀 心理 。 通 胀 心理 
往往 发 端 于 商品 和 外 汇市 场 的 投机 活动 ， 并 很 容易 就 蔓延 到 工资 设 
定 的 环节 : 


通胀 在 一 定 程度 具有 自我 实现 的 性 质 ， 因 此 ， 要 使 经 济 恢 
复 到 稳定 增长 的 状态 ， 就 必须 先 摆 脱 通 胀 预期 的 支配 。 最 近 以 
来 ,我 们 已 经 看 到 ， 通 胀 和 通胀 预期 对 金融 、 货 币 市 场 的 有 序 
运行 ， 以 及 美元 的 国际 价值 等 等 ， 都 产生 了 广泛 而 严峻 的 
影响 。 


要 控制 通货 膨胀 预期 ，FOMC 就 必须 避免 货币 增长 超过 四 季度 
期 货币 目标 。“ 和 人 秋 时 ， 人 情况 很 清楚 ， 货 币 、 信 和 贷 的 增长 即将 超过 
我 们 设置 的 年 度 目 标 ， 这 助长 了 通胀 预期 ”( 沃 尔 克 ，1979 年 12 
A, 第 959 页 ) 。 

在 访谈 多 位 理事 和 美联储 经 济 学 家 之 后 ， 伍 利 (1984 年 , 第 5 
章 ) 发 现 ， 转 向 货币 供给 目标 ， 解 决 了 美联储 当时 的 燃眉之急 。 首 
先 ， 树 立 可 信 的 反 通胀 政策 ， 需 要 大 幅 提高 利率 ， 但 到 底 应 把 利率 
抬 高 多 少 并 不 确定 。 一 种 解决 方案 是 ， 只 要 能 把 Ml 控制 在 目标 区 
间 之 内 ， 人 允许 基金 利率 任意 幅度 的 上 涨 。 其 次 ， 新 规程 也 允许 美 联 
储 用 货币 增长 状况 来 向 市 场 传达 提高 利率 的 必要 。 

纽约 联储 主席 的 特别 顾问 ， 理 查 德 . 戴 维 斯 (1981 年 ， 第 
19 ~20 页 ) 对 此 评论 道 :“ 货 币 存量 目标 的 使 用 …… 提 供 了 一 种 政 
策 沟通 的 工具 …… 用 实现 货币 增长 目标 的 长 期 路 径 ， 来 明确 反 通 上 胀 
的 政策 ， 在 内 、 外 部 沟通 上 都 更 清晰 和 便利 ,与 采用 利率 目标 的 情 
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形 完 全 不 同 。 

尽管 新 程序 让 FOMC 可 以 大 幅 调整 利率 ， 但 无 助 于 提高 货币 政 
策 的 可 信和 度 。 沃 尔 克 (美国 国会 ，1980 年 2 月 19 H, 第 9 ~11 页 ) 
只 能 对 货币 目标 做 出 公开 承诺 : “在 过 去 …… 我 们 通常 更 关注 经 济 
活动 在 短期 内 的 走 弱 …… 而 忽视 了 我 们 的 决策 对 未 来 通胀 的 影 
响 …… 政 策 过 于 宽泛 是 很 糟糕 的 模式 ， 必 须要 打破 …… 除 逐步 降低 
货币 总 量 增长 外 ， 我 认为 别 无 选择 。” 

在 当时 ,公众 并 不 知道 ， 沃 尔 克 的 言论 ， 是 否 只 是 意味 着 ,在 
膨胀 、 紧 缩 循环 的 政策 模式 下 ， 又 将 迎 来 一 次 货币 紧缩 而 已 。 也 没 
人 知道 ， 政 府 和 国会 是 否 会 支持 紧缩 政策 。 只 有 在 美联储 不 在 紧缩 
之 后 再 实施 膨胀 ， 其 货币 政策 才 可 以 逐步 赢得 信任 。 事 实 上 ， 沃 尔 
克 获 得 了 不 少 政 治 家 的 支持 。 众 议员 人 詹姆斯. 布 兰 查 德 〈 民 主 党 ， 
密歇根 州 ) 曾 开 玩笑 (美国 国会 1980 年 2 月 19 日 ,第 129 页 ): 
“如 果 亚 瑟 ， 伯 恩 斯 主张 过 你 讨论 的 那些 政策 ， 我 们 可 能 在 走廊 上 
就 被 愤怒 的 民众 给 干掉 了 。 ”即将 就 任 的 总 统 ， 罗 纳 德 ， 里 根 ， 也 
支持 美联储 的 独立 性 。 沃 尔 克 《〈 沃 尔 克 、 行 天 丰 雄 ，1992 年 ， 第 
175 页 ) 写 道 :“ 与 前 任 们 不 同 , 他 (ER) 对 通货 膨胀 发 自 内 心 
的 反感 …… 而 且 ， 他 好 像 也 有 一 种 直觉 ， 知 道 干涉 美联储 的 独立 性 
并 不 是 一 个 好 主意 。 


二 ”信贷 控制 和 1980 年 的 经 济 动荡 


尽管 引入 了 新 操作 程序 ， 但 到 1979 年 底 之 前 ，FOMC 在 降低 
通胀 预期 方面 没有 取得 任何 进展 。 在 10 月 的 例会 之 前 ，30 年 期 债 
券 利 率 为 9.3% 。 两 个 月 之 后 的 12 月 ， 该 利率 上 升 到 了 10% 。1979 
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年 12 月 苏联 人 入侵 阿 富 汗 ， 面 对 这 一 形势 ， 卡 特 总 统 提议 增加 军 
费 支出 。 出 于 对 最 终 实现 预算 平衡 的 怀疑 ， 债 券 市 场 爆 发 了 一 次 通 
胀 慌 慌 ， 给 了 沃 尔 克 一 个 下 马 威 。12 月 CPI 上 涨 1.2% 、1979 年 
CPI 上 涨 13% 的 数据 一 出 ， 债 券 利率 在 1980 年 1 月 下 旬 开 始 急速 
上 涨 , 在 2 月 下 旬 突 破 了 12.5%。® 

在 政策 可 信 度 遭 到 挑战 的 情况 下 ，FOMC 的 反应 有 点 犹豫 。 沃 尔 
克 〈 沃 尔 克 、 行 天 丰 雄 ，1992 年 ， 第 171 页 ; 沃 尔 克 ，1992 年 ， 第 
147 页 ) 写 道 ， 他 曾 要 求 提高 贴现 率 ， 但 卡特 政府 劝 他 再 等 一 等 。 直 
到 1980 年 2 月 中 旬 ， 联 邦 基金 利率 才 开 始 大 幅 上 升 ，3 月 的 FOMC fi 
会 后 ,该 利率 从 2 月 例会 后 的 13.6% ， 进 一 步 涨 到 了 17. 8% 。 

面 对 通 货 膨 胀 突破 两 位 数 ， 卡 特 承 诺 重新 提交 一 份 预算 ， 增 加 了 
一 些 财政 上 的 约束 。 当 时 ， 卡 特 预计 自己 会 在 总 统 预 选中 与 肯尼迪 
( 译 者 注 : 爱德华 肯尼迪 ， 肯 尼 迪 总 统 之 弟 ) 对 阵 ， 因 此 希望 反 通 
胀 计 划 中 可 以 加 入 一 些 元 素 ， 使 其 看 起 来 更 像 一 个 “自由 主义 ” 方 
案 ， 而 不 是 偏 “ 保 守 主 义 ”的 计划 。 为 此 ， 卡 特 的 顾问 们 提出 了 信 
贷 控 制 计划 。 舒 尔 芯 ( 哈 格 雷 夫 、 莫 利 ，1984 年 ， 第 494 页 ) 写 道 : 


我 们 在 1980 年 3 月 重新 提交 了 预算 ， 同时 附带 了 一 个 对 
汽油 征 税 的 倒 圳 建议 …… 此 外 ， 我 们 还 干 了 点 别 的 傻 事 …… 我 
听信 了 一 些 政客 的 说 缮 ,认为 新 方案 中 有 太 多 不 利于 平等 的 措 
施 ， 如 大 幅 缩 减 开 支 、 对 能 源 征 税 等 ， 可 能 损 及 穷人 的 利益 。 
既然 如 此 ， 我 们 应 该 加 上 些 促进 平等 的 政策 ， 而 这 个 政策 就 是 
选择 性 信贷 控制 。 


之 所 以 会 产生 信贷 控制 的 政治 诉求 ， 主 要 基于 这 样 一 个 假设 ， 
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认为 通过 限制 信贷 数量 ， 就 可 以 在 控制 通胀 时 减少 利率 上 升 的 幅 
度 ， 进 而 减轻 对 住房 市 场 的 影响 。 信 和 贷 控制 计划 具有 很 强 的 民粹 主 
义 特 性 ， 从 美联储 理事 会 宣布 “特别 信贷 限制 计划 ”(SCRP) 的 新 
闻 通 稿 中 可 见 一 斑 。 通 稿 指出 ， 采 用 SCRP 的 主要 目的 ， 在 于 防止 
“把 信贷 资源 投入 实质 是 投机 的 领域 "。1980 年 3 月 25 日 ， 沃 尔 克 
对 一 些 银行 家 们 谈 道 :® 


美联储 的 信贷 限制 计划 ， 主 要 是 用 来 代替 加 息 政策 的 。 如 
果 把 利率 提 得 太 高 ， 会 对 某 些 产业 或 某 些 领 域 造 成 破坏 性 的 影 
响 。 大 企业 目前 看 来 并 不 缺 钱 …… 货 币 市 场 基金 …… 把 资金 从 
短缺 的 地 方 ， 如 小 银行 、 农 村 地 区 的 小 企业 ， 导 引 到 了 资金 充 
足 的 地 方 ， 如 大 银行 和 大 公司 。 


1969 年 通过 的 《信贷 管制 法 案 》， 曾 授权 美联储 理事 会 限制 
“任何 或 所 有 的 信贷 发 放 ”。 国 会 知道 尼克 松 不 会 使 用 这 种 控制 ， 之 
所 以 通过 这 个 法 案 ， 不 过 是 想 让 他 更 加 难堪 。 当 然 ， 尽 管 美联储 有 
这 个 权限 ， 但 总 统 是 否 可 以 强迫 其 采用 这 一 手段 ， 仍 然 还 是 未 知 
数 。1979 年 3 月 30 日 ， 当 时 米 勒 还 是 美联储 主席 ， 财 政 部 部 长 布 
鲁 门 萨 尔 向 卡特 总 统 提交 了 一 份 备 愁 录 ， 催 促 他 发 起 信贷 控制 。 在 
财政 部 和 CEA 都 要 求实 施 更 严厉 的 货币 政策 的 情况 下 ， 卡 特 最 终 
启用 了 信贷 管制 手段 ( 引 自 施 雷 夫 特 ，1990 年 , 第 30 页 ) 。 在 备 
忘 录 中 ， 布 鲁 门 萨 尔 写 道 : 


美联储 不 愿 进 一 步 强 化 对 银行 体系 的 限制 …… 让 我 们 担心 
的 是 ， 如 果 继 续 拖延 ， 会 放任 企业 活动 和 客户 消费 继续 攀升 ， 
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让 本 已 很 糟糕 的 价格 形势 更 为 严峻 。 

1969 年 《信贷 管制 法 案 》 规 定 ， 在 您 的 授权 下 ， 美 联储 
可 以 实施 信贷 控制 ， 但 您 不 能 命令 他 们 这 么 做 ， 晓 之 以 理 或 许 
是 更 好 的 办 法 。 


沃 尔 克 这 边 ， 也 感觉 有 必要 支持 总 统 的 提议 。 之 前 ， 他 曾 参 加 
过 政府 内 部 ， 以 及 政府 与 国会 之 间 关 于 修改 预算 的 讨论 ORRE, 
ITRE, 1992 Æ, 第 172 W; 沃 尔 克 ，1994 年 ， 第 147 页 )。 在 
相当 程度 上 ， 卡 特 听 从 了 沃 尔 克 的 建议 ， 前 减 了 计划 中 的 赤字 ( 沃 
尔 克 、 行 天 丰 雄 ,1992 E, 第 171 W), RK (BK, K 
All, 1984 年 ， 第 494 页 ) 写 道 :“ 尽 管 他 们 很 不 情愿 ， 我 们 还 是 推 
动 美联储 启动 了 (信贷 控制 ) …… 不 过 ， 沃 尔 克之 所 以 接受 这 一 提 
议 ， 主 要 让 他 参与 了 〈 预算 修改 ) 过 程 ， 并 得 到 了 想 要 的 结果 。 作 
为 一 个 绅士 ， 沃 尔 克 也 信守 了 他 的 承诺 。 

除 来 自 总 统 的 指令 ， 美 联储 自己 其 实 也 正在 考虑 控制 信贷 的 问 
题 。 沃 尔 克 (美国 国会 ,1983 年 7 月 14 日 ,第 48 页 ) 谈 道 :“ 如 
果 将 其 表述 为 银行 自愿 信贷 限制 ， 我 们 还 是 很 欢迎 的 ”美联储 考 
虑 信贷 控制 的 背景 ， 部 分 源 自 货币 主义 者 控制 货币 数量 的 建议 。 不 
过 ， 沃 尔 克 和 FOMC 大 多 数 成 员 都 不 是 货币 主义 者 。 美 联储 在 1979 
年 10 月 6 日 启动 了 信贷 控制 ， 并 公布 了 实施 控制 的 具体 步骤。 “我 
们 对 大 银行 的 主动 负债 追加 了 8% 的 准备 金 要求 …… 因 为 这 些 资金 
来 源 …… 为 银行 近来 的 过 度 信 贷 扩 张 提供 了 较 大 的 支持 ”( 沃 尔 克 ， 
1979 年 12 H, 第 960 页 ) 。 当 时 银行 业 的 主动 负债 包括 10 万 美金 
以 上 的 定期 存款 、 欧 洲 美元 借款 、 回 购 协 议和 向 非 会 员 机 构 借 人 的 
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联邦 基金 等 ， 这 部 分 负债 不 包括 在 M1 或 M2 的 统计 口径 内 。 

沃 尔 克 向 具有 凯恩斯 主义 倾向 的 理事 〈 帕 蒂 、 提 特 斯 和 莱 斯 ) 
抛 出 了 一 个 观点 ， 他 认为 新 的 操作 程序 会 放大 联邦 基金 利率 的 波 
动 ， 有 助 于 抑制 投机 。” 此外， 美联储 理事 会 要 求 银行 不 得 向 投机 目 
的 发 放贷 款 。“ 理 事 会 特别 强调 ， 在 资金 受 限 的 时 期 ， 银 行 应 尽量 
避免 向 商品 、 黄 金 和 外 汇市 场 中 的 实质 为 投机 的 活动 提供 融资 ” 
(美国 国会 ，1974 年 10 月 17 日 , 第 4 页 )。 沃 尔 克 ( 沃 尔 克 、 行 
RER, 1992 年 , 第 172 页 ) 后 来 写 道 ， 在 1980 年 代 初期 ， 美 联 
储 曾 考虑 过 实施 更 严厉 的 信贷 控制 。 既 然 “ 我 们 自己 在 意识 形态 上 
都 不 纯粹 ”"， 当 然 很 难 拒绝 政府 信贷 控制 的 提议 了 。1980 年 3 H 14 
日 ， 美 联储 正式 出 台 了 “特别 信贷 限制 计划 ”。 

信贷 控制 导致 经 济 下 滑 迅 速 恶 化 〈 施 雷 夫 特 ，1990 年 ) ORR IK 
克 (2001 年 ， 第 448 页 ) 对 此 评论 道 : 


前 一 和 天， 我们 实施 了 信贷 管制 ， 白 宫 就 此 大 张 旗 鼓 地 宣传 
了 一 通 ， 第 二 和 天， 经 济 就 开始 月 演 …… 就 是 那 一 天 ， 就 是 那 一 
周 ， 经 济 的 反应 极其 剧烈 。 很 快 ， 就 像 我 所 预料 的 一 样 ， 管 制 
所 涉及 的 一 些 贷 款 ， 如 汽车 拖车 或 拖车 住房 ， 第 二 周 的 销售 额 
KaT, ANANA, RETIA, HEL, “RHR 
先生 ， 我 们 是 爱国 的 。” 消费 就 这 样 崩 演 了 。 


查尔斯 ， 舒 尔 茨 〈 哈 格雷 夫 和 莫 利 ，1984 年 , 第 494 页 ) 说 : 


我 们 遭遇 了 史上 最 大 的 单 季 跌 幅 …… 人 们 对 使 用 信贷 满怀 
负 疲 …… 在 总 统 发 表 完 关于 信贷 的 演讲 之 后 ， 人 们 其 至 连 管制 
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的 具体 规定 都 没 看 …… 就 直接 停止 使 用 信贷 。 商 人 们 打 电 话 过 
来 抱怨 ， 说 所 有 的 顾客 都 认为 总 统 事 实 上 宣布 ， 消 费 信 贷 是 非 
法 的 、 不 道德 的 、 不 爱国 的 行为 。 家 电 销售 额 也 出 现 了 短期 的 
大 幅 下 滑 。 信 贷 控 制 产生 了 难以 置信 的 冲击 。 


经 济 活动 猛烈 收缩 的 同时 ， 货 币 也 遭 了 丽 (参见 图 13 - 1) 。 
因为 FOMC 坚持 货币 控制 的 操作 程序 ， 利 率 开 始 急剧 下 跌 。” 随 着 经 
济 转 入 萧条 ， 美 联储 在 1980 年 7 月 3 日 解除 了 信贷 管控 。 接 下 来 
让 人 意外 的 是 ， 经 济 出 现 了 强劲 的 复苏 。 图 13 -2 列 出 了 美联储 经 
济 学 家 对 1980 年 增长 率 的 预测 。 

随 着 “特别 信贷 限制 计划 ”的 结束 ， 经 济 转 和 复苏， 在 这 种 情 
况 下 ， 过 低 的 联邦 基金 利率 水 平 ， 开 始 无 法 阻止 货币 的 加 速 增长 。 
从 5 月 到 8 A, Ml 增 速达 到 了 16. 9% 。 仲 夏 时 节 ， 社 会 上 依然 存在 
经 济 衰退 即将 到 来 的 共识 。 鉴 于 货币 强势 增长 与 这 一 预期 不 符 ， 
FOMC 一 开始 没有 用 大 幅 加 息 的 方式 来 加 以 应 对 ( 莱 文 、 米 克 ， 
1981 年 , 第 35 页 ) 。 从 7 月 一 直到 10 月 例会 ，FOMC 提高 了 MI 的 
年 内 目标 ， 对 区 间 上 下 限 都 进行 了 上 调 。 此 外 ， 美 联储 理事 会 在 9 
月 26 日 将 贴现 率 提高 了 1 个 百分点 , 但 到 11 月 之 前 ， 没 有 再 次 上 
调 ， 同 时 也 没有 大 幅 降低 非 借 入 准备 金 的 目标 水 平 。 

进入 秋天 以 后 ， 越 来 越 清楚 的 是 ， 春 、 夏 期 间 的 衰退 只 是 信贷 控 
制 的 短期 影响 所 致 ， 经 济 又 重新 步 人 了 强劲 增长 的 区 间 。 有 鉴于 此 ， 
FOMC 启动 了 大 幅 加 息 的 进程 ， 在 11 月 和 12 月 ， 各 上 调 了 3 个 百分点 ， 
到 1981 年 1 月 初时 ， 达 到 了 20% 的 最 高 水 平 。 货 币 供应 在 1980 年 下 半 
年 开始 加 速 ， 使 货币 增长 在 年 底 时 超过 了 货币 目标 区 间 (参见 图 13 -1)。 
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图 13 -1 实际 货币 增长 与 目标 区 间 
注 : 转 引 自 1980 年 12 月 和 1981 年 12 月 的 蓝皮书 。 目标 区 间 是 美联储 根据 
(ISK : 霍金 斯 法 案 》 的 要 求 ， 开 始 制定 并 公布 的 ， 为 上 图 中 的 平行 线 和 一 组 
锥 线 。 下 图 中 ， 点 状 线 为 Ml 的 移动 平均 值 。 
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正如 当时 债券 收益 率 变动 所 显示 的 ， 在 1980 年 结束 时 ，FOMC 在 
货币 政策 可 信和 度 方面 ， 仍 没有 取得 任何 进展 。 民 主 党 人 坚信 ， 美 联 
储 有 支持 共和 党 的 倾向 ， 会 选择 在 11 月 大 选 前 提高 利率 和 贴现 率 。 
共和 党 人 则 认为 美联储 有 支持 民主 党 的 偏向 ， 不 然 怎么 会 在 大 选 前 
放任 货币 供应 碳 涨 〈 话 尔 克 、 行 天 丰 雄 ，1992 年 , 第 173 页 ) X 
于 美联储 而 言 ，1980 年 是 极其 失败 的 一 年 。 对 此 ， 沃 尔 克 (2001 
年 , 第 449 页 ) 说 道 : 


经 济 暴涨 暴跌 。 这 时 我 们 才 算 真正 看 清 了 8 号 球 ( 译 者 
注 : 20 世纪 入 九 十 年 代 流 行 的 一 种 玩具 ) …… 这 真是 糟糕 透 
顶 ， 因 为 已 经 浪费 了 差不多 ……… 8 个 月 的 时 间 。 


梅林 : 所 以 ， 你 最 后 花 了 3 年 而 不 是 2 年 ， 才 真正 扭转 了 通胀 
预期 。 

沃 尔 克 : 没 错 。 

后 来 ， 沃 尔 克 (1994 年 , 第 148 页 ) 评论 道 :“ 在 恢复 政策 可 
信和 度 ， 以 对 抗 通胀 的 斗争 中 …… 这 几乎 就 是 被 浪费 掉 了 的 一 年 。 


三 ”对 抗 通胀 心理 


经 济 复苏 从 1980 年 第 3 季度 开始 ， 并 一 直 持 续 到 1981 年 。 
1981 年 1 季度 的 实际 GNP 增 速达 到 了 8. 6% 。 而 与 此 同时 ， 各 种 价 
格 指数 上 涨 却 反常 的 减 慢 ， 两 种 境况 交织 ， 让 人 们 对 通胀 是 否 得 到 
了 控制 充满 疑惑 。 考虑 到 这 种 不 确定 性 ，FOMC 继续 表现 出 坚定 的 
反 通胀 立场 。 沃 尔 克 (1981 年 8 H, 第 617 页 ) 在 国会 听证 会 上 
说 ;“ 明 年 一 月 的 工会 工资 谈判 极为 关键 ， 其 确定 的 模式 可 能 会 延 
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续 多 年 。 所 以 ,我 们 必须 明确 且 有 说 服 力 地 重申 货币 政策 和 财政 政 
策 的 目标 ， 及 其 对 经 济 和 通胀 环境 的 影响 。” 

1981 年 的 货币 政策 极其 紧缩 ，MI 增 速 大 幅 放 缓 (参见 图 13 - 
1) ,°1977 年 和 1978 年 ，M1 增 速 为 8.3% , 1977 年 和 1980 年 ， 增 
速 则 分 别 为 7.5% 和 7.3%。 到 1981 年 时 ，MI 增长 速度 下 跌 到 了 
2.3% 。 始 于 .1980 年 末 的 减速 ,使 ML 在 1981 年 第 1 季度 掉 到 了 四 
季度 期 目标 区 间 之 下 。 

对 此 ，FOMC 做 出 了 政策 反应 ， 在 1981 年 3 月 ， 将 联邦 基金 利 
率 降 到 了 14.7% Fo M 在 4 月 开始 出 现 明显 增长 ， 但 仍然 低 于 
目标 区 间 的 下 限 。 尽 管 如 此 ， 美 联储 在 5 月 初 就 开始 提高 贴现 率 ， 
而 交易 办 公 室 则 大 幅 调 低 了 非 借 人 准备 金 目 标 水 平 。 这 一 系列 的 操 
作 ， 有 具有 典型 的 沃 尔 克 风 格 一 一 对 通胀 恐慌 做 出 先 发 应 对 。 债 券 收 
益 率 也 因此 从 3 月 份 的 12% ， 提 高 到 了 5 月 初 的 14% 。 在 5 月 的 例 
ZE, FOMC 抛 开 了 政策 制定 中 的 一 些 自主 性 规则 ， 直 接 将 基金 利 
率 提高 到 了 20% 。 

在 1981 年 5 月 的 例会 上 ，FOMC 再 次 强调 其 反 通 胀 的 决心 
(美联储 理事 会 ， 政 策 行动 记录 ，1981 年 报 , 第 111 页 ) : “CPI 涨 
幅 减缓 不 足以 反映 潜在 通胀 压力 的 缓解 ， 真 正 的 重点 ， 是 要 让 公众 
感受 到 通胀 在 关键 时 刻 得 到 了 有 效 的 控制 ， 这 对 扭转 通胀 和 通胀 预 
期 至 关 重 要 。” 针 对 提高 利率 GEA: 原文 为 降低 利率 ， 疑 有 
误 ) 可 能 导致 的 货币 走 弱 ，FOMC 制定 了 一 个 开放 式 指引 ， 以 容许 
M1 增 速 在 一 定 程度 上 的 下 滑 (美联储 理事 会 ， 政 策 行动 记录 ， 
1981 年 报 , 第 112 页 ) .86 月 和 7 月 ， 基 金利 率 为 19% ， 到 8 月 时 ， 
仍 保持 在 18% 左右 的 水 平 。 在 1981 年 的 大 多 数 时 间 ，MI1 增长 都 低 
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于 目标 区 间 的 下 限 。 整 个 1981 年 中 ，FOMC 决意 向 公众 传达 其 反 
通胀 的 决心 ， 对 政策 实施 产生 了 重要 的 影响 。1981 年 11 月 17 日 会 
议 的 政策 行动 记录 (美联储 理事 会 ， 政 策 活动 记录 1981 年 报 ， 第 
138 W) 写 道 : “短期 利率 下 降 会 加 剧 通胀 预期 ， 打 断 债券 收益 率 
良性 下 降 的 进程 。 

1982 年 2 月 ， 美 联储 货币 政策 的 可 信 度 又 受到 了 一 波 通胀 恐慌 
的 挑战 。1981 年 下 半年 ， 里 根 政府 公布 了 平衡 预算 计划 。 在 这 一 情 
况 下 ， 债 券 收益 率 在 1981 年 11 月 末 跌 到 13% 以 下 ， 随 即 开 始 反 
ih, 并 在 1982 年 2 月 初 达到 了 14.75% 的 峰值 。1982 年 2 月 例会 
时 ，FOMC 将 基金 利率 从 1981 年 12 月 例会 后 的 12.5% 调 高 到 
T 14.5%. 


四 放弃 1979 年 10 月 以 来 的 操作 规程 


1982 年 初 ， 货 币 政策 的 主要 任务 是 平息 通胀 丽 慌 。 不 过 ， 随 着 
时 间 推 移 ， 通 胀 缓 和 的 迹象 开始 趋 于 明显 。 沃 尔 克 (1982 年 3 H, 
第 167 ~168 页 ) 在 国会 作证 时 说 ,“ 现 在 我 们 已 经 可 以 清楚 地 看 到 
通胀 的 发 展 趋势 …… 以 及 一 些 在 长 期 内 更 具 意义 的 潜在 变化 ， 在 定 
价 、 工 资 谈判 和 生产 力 等 方面 ， 企 业 和 劳工 的 态度 正在 改变 …… 我 
相信 ， 这 些 谈判 模式 很 可 能 扩展 到 更 大 范围 ， 名 义工 资 和 价格 的 
“内 生 ” 增 长 率 将 因此 降低 。” 

几乎 同时 ， 越 来 越 多 的 迹象 也 表明 ， 经 济 已 进入 一 个 衰退 期 
(此 次 周期 在 1981 年 7 月 达到 高 点 )。 在 这 种 环境 下 ，FOMC 维持 
政策 可 信和 度 的 压力 稍 减 ， 转 手 开始 对 付 经 济 疲弱 。 美 联储 新 操作 规 
程 背后 有 一 个 重要 前 提 ， 即 通过 实现 货币 目标 来 建立 政策 的 可 信 
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度 。 在 通胀 预期 减弱 ， 而 且 在 M1 与 名 义 GNP 之 间 的 相关 性 下 降 的 
情况 下 ，FOMC 对 继续 维持 M1 目标 的 合理 性 产生 了 怀疑 CARE, 
1982 年 7 月 , 第 406 ~407 页 )。 

对 国际 债务 形势 的 担忧 ， 成 为 了 放弃 1979 年 10 月 以 来 的 操作 
规程 的 催化 剂 。1982 年 ， 美 元 大 幅 升值 以 及 利率 水 平 持续 居 高 不 
下 ， 让 许多 新 兴 市 场 国家 无 力 偿付 外 债 。6 月 份 ，FOMC 和 墨西哥 
银行 开始 谈判 ， 在 现 有 的 互 换 安排 下 ， 为 墨西哥 提供 储备 资金 (X 
联储 理事 会 ， 政 策 行 动 记录 ，1982 年 报 ， 第 120 页 ) 。 担 心 债务 国 
违约 威胁 国际 金融 体系 的 稳定 ， 成 为 当时 美联储 政策 的 一 大 顾虑 
( 沃 尔 克 ，1982 年 12 月 ,第 747 页 ; 1983 年 3 月 , 第 170 页 )。 

要 缓解 国际 债务 危机 ， 需 要 美国 降低 利率 水 平 。 首 先 ， 因 为 大 
多 发 展 中 国家 都 是 短期 债务 ， 低 利率 可 减轻 其 利息 负担 ; 其 次 ， 这 
些 债务 都 以 美元 计 值 ， 美 国 利率 降低 可 以 限制 美元 升值 ， 有 助 于 还 
a; 再 次 ， 低 利率 可 以 刺激 美国 经 济 ， 有 助 于 债务 国 的 出 口 ; 最 
后 ， 美 国 利率 降低 将 迫使 其 他 发 达 国 家 降息 ， 从 而 刺激 其 经 济 并 增 
加 进口 。“ 工 业 化 国家 持续 复苏 和 扩张 的 环境 ， 对 解决 国际 债务 危 
机 至 关 重要 ”( 沃 尔 克 ，1983 年 2 月 , 第 82 页 ) 。 

1982 年 7 月 中 旬 时 ，FOMC 开始 降低 贴现 率 ， 并 调 高 非 借 人 准 
备 金 目标 ， 以 推动 联邦 基金 利率 下 行 。6 月 底 至 8 月 底 ， 联 邦 基金 
利率 从 15% 左 右 降 到 了 9% 。 与 此 同时 ，M1 增长 刚好 在 目标 区 间 
之 内 。1982 年 10 月 5 日 的 例会 上 ，FOMC 正式 放弃 了 MI 目标 。 在 
1982 年 下 半年 ，FOMC 调 低 联邦 基金 利率 时 ， 市 场 一 致 认为 控制 通 
胀 所 必需 的 利率 水 平 已 然 降低 ， 债 券 市 场 随 之 走强 。1982 年 ， 通 货 
膨胀 持续 降低 增强 了 美联储 的 可 信和 度 。1982 年 12 月 ， 在 一 次 贴现 
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率 下 调 未 能 压低 债券 利率 之 后 ， 美 联储 此 轮 降 息 操 作 也 进入 了 


尾声 。 
五 ”创造 新 的 货币 本 位 


1980 年 中 ， 因 特别 信贷 限制 计划 (SCRP) 和 新 操作 规程 的 交 
HE, FOMC 事实 上 执行 了 一 次 小 规模 的 扩张 - 紧缩 政策 周期 ， 
当然 ， 这 样 的 政策 模式 已 注定 不 会 再 现 。 其 间 的 经 历 ， 坚 定 了 沃 尔 
克 不 以 扩张 性 政策 应 对 经 济 衰退 的 决心 ,8FOMC 也 得 以 继续 将 重点 
放 在 树立 政策 可 信和 度 上 。 沃 尔 克 对 FOMC (美联储 理事 会 ， 会 议 纪 
要 ,1981 年 2 月 2~3 日 , 第 129 页 ) 说 : “每 个 人 都 反对 通货 膨 
胀 ， 但 真 要 做 点 什么 的 时 候 …… 他 就 会 说 “其 实 嘛 ， 和 其 他 选择 相 
E, 通胀 好 像 也 没 那 么 糟糕 ”…… 这 就 是 过 去 一 再 发 生 的 事情 …… 
每 当 我 们 遇 到 经 济 紧缩 ， 就 打 起 了 退 堂 鼓 。” 

1982 年 初 ，FOMC 的 决心 受到 考验 。 尽 管 当 时 经 济 正 在 收缩 ， 
FOMC 还 是 调 高 了 联邦 基金 利率 。 美 联储 将 重点 集中 在 实现 Ml 目 
标 ， 作 为 防止 再 次 步 人 扩张 - 紧缩 循环 的 试金石 。 舒 尔 获 理事 ( 美 
联储 理事 会 ， 会 议 纪 要 ，1982 年 2 月 2 日 ,第 94、108 页 ) 评论 
道 :“ 在 我 看 来 …… 可 信和 度 …… 至 关 重 要 …… 到 目前 为 止 ， 我 们 尚 
未 扭转 …… 通 胀 预期 ， 因 为 所 有 人 都 认为 ， 我 们 会 对 即将 到 来 的 政 
治 压力 做 出 让 步 。 

对 于 沃 尔 克 而 言 (美国 国会 ，1980 年 2 月 25 日 ,第 10、22 
页 ) ， 货 币 目 标 一 个 承诺 机 制 ， 可 以 将 FOMC 的 注意 力 限制 在 通货 
Wik 〈 而 不 是 经 济 稳定 ) 上 :“ 毫 无 疑问 ， 如 果 没 有 货币 、 信 和 贷 的 
过 度 扩张 ， 通货 膨胀 是 不 可 能 长 期 持续 的 。” 货 币 目 标 是 一 个 “ 自 
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动 驾 驶 仪 ”， 会 在 通胀 环境 下 自动 抬 高 利率 。 在 国会 讲话 中 ， 沃 尔 
克 (美国 国会 ，1980 年 2 月 25 H, 第 7~17 页 ) 再 次 强调 了 ， 控 
制 货币 的 承诺 如 何 改变 通胀 预期 ， 并 降低 通货 膨胀 的 机 制 : 


我 们 常常 会 更 关注 经 济 活动 的 短期 疲弱 …… 而 忽视 我 们 的 
行为 对 未 来 通货 膨胀 的 影响 …… 结 果 就 是 导致 了 现在 的 长 期 性 通 
K, 而且 更 糟糕 的 是 ， 越 来 越 多 的 人 相信 ， 这 个 长 期 通胀 的 趋势 
还 会 延续 。 对 更 高 物价 水 平 的 预期 ， 会 助长 通胀 的 加 速 …… 现 
在 ， 通 胀 预期 可 能 再 次 上 升 …… 我 们 不 能 只 是 指责 外 汇市 场 、 黄 
金 市 场 或 商品 市 场 上 的 “投机 者 "”， 如 果 我 们 的 政策 让 他 们 的 悲 
观 预期 变 成 了 现实 …… 涨 工资 和 保障 生活 费 的 要 求 、 物 价 上 涨 的 
预期 、 顾 升 的 黄金 和 商品 价格 、 迅 速 贬 值 的 债券 市 场 一 一 所 有 
的 这 些 都 是 通胀 的 征兆 ， 并 会 对 经 济 前 景 产生 危害 。 但 只 要 我 们 
可 以 扭转 通胀 预期 ， 上 述 这 些 情况 并 非 无 法 避免 。 


在 担任 主席 的 头 两 年 ， 沃 尔 克 反复 见证 了 ， 联 邦 基金 利率 下 
降 ， 债 券 市 场 利 率 反而 上 扬 的 异常 情况 (参见 图 13 -3)。” 这 个 现 
象 表 明 ， 通 胀 预期 会 妨碍 扩张 政策 的 实际 效果 。 直 到 1982 年 下 半 
年 ， 债 券 利率 开始 随 联 邦 基金 利率 下 调 而 走低 ，FOMC 总 算 真 正 通 
过 了 这 个 重大 考验 。 接 下 来 的 一 个 挑战 则 出 现在 1983 年 春 末 ， 当 
时 在 联邦 基金 利率 维持 不 变 的 情况 下 ， 债 券 利率 开始 上 升 。 有 鉴于 
此 ， 尽 管 通胀 还 在 下 降 ，FOMC 还 是 决定 调 高 利率 。 

从 这 次 加 息 决 策 起 ， 沃 尔 克 为 货币 体系 树立 起 了 新 的 “名 义 
锚 ”。 这 个 锚 ， 不 是 货币 主义 者 建议 的 货币 供给 目标 ， 而 是 稳定 且 
低 水 平 的 通货 膨胀 预期 。 后 来 ， 沃 尔 克 (美国 国会 ，1987 年 7 月 
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21 日 , 第 97 页 ) 从 预期 角度 对 美联储 的 政策 目标 做 出 了 界定 : 
“KE (通胀 的 ) 具体 数字 是 多 少 ， 都 不 应 让 人 们 为 通胀 绸 缪 。” 
格林 斯 潘 也 有 类 似 基 于 预期 的 定义 (第 15 章 , 第 4 节 )。 上 述 这 种 
界定 包含 了 一 个 重要 的 假设 ， 即 货币 政策 可 以 引导 预期 环境 ， 并 对 
价格 制定 者 产生 影响 。 所 以 ， 尽 管 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 都 没有 明确 承 
认 ， 系 统 性 货币 政策 与 公众 通胀 预期 之 间 存 在 “理性 预期 ”断言 的 
关联 ， 但 在 实践 中 ， 他 们 的 政策 制定 遵循 了 这 一 观念 。 不 过 ， 由 于 
FOMC 从 未 公开 宣布 通胀 目标 ， 并 在 实践 中 确保 其 实现 ， 可 信 度 的 
建立 因此 也 变 成 一 个 漫长 的 过 程 。 

理性 预期 假说 认为 ， 公 众 会 适应 系统 性 货币 政策 ， 并 以 此 
为 基础 形成 通胀 预期 ( 萨 金 特 ，1982 年 ) 。 在 货币 政策 发 生 重 
大 变革 的 时 期 ， 这 个 假说 是 否 成 立 是 可 以 得 到 检验 的 ， 不 过 ， 
沃 尔 克 反 通胀 的 政策 ， 还 算 不 上 是 对 以 往 模 式 重 大 的 改变 。 
1980 年 是 引入 操作 规程 的 第 一 年 ， 在 这 年 中 ，FOMC 仍然 延续 
了 扩张 - 收缩 交替 的 货币 政策 模式 。 据 万 拉 姆 莱 理 事 (格雷 
德 ，1987 Æ, 第 219 页 ) 的 回忆 ，1980 年 ， 公 众 对 美联储 能 
否 控制 通胀 充满 了 怀疑 : “多 年 来 ， 对 美联储 反 通 胀 的 豪 言 壮 
语 ， 公 众 已 经 听 过 太 多 。 美 联储 一 直 都 在 和 通胀 斗争 ， 但 一 无 
所 获 。 他 们 早 就 不 信 这 些 鬼 话 了 。” 

在 1979 年 时 ， 没 人 知道 ， 如 果 反 通胀 的 成 本 太 高 ， 政 府 还 会 
不 会 支持 美联储 独立 行事 。 如 果 得 不 到 总 统 支持 ， 至 少 对 其 保持 沉 
默 ， 沃 尔 克 的 政策 就 只 能 停留 在 纸 上 。 格 雷 德 (1987 年 ， 第 185 ~ 
187 页 ) 把 美联储 反 通胀 声明 与 卡特 政府 提出 信贷 控制 时 的 声明 进 
行 了 比较 : 
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3 月 14 日 ， 随 事态 戏剧 性 的 发 展 ， 吉 米 ， 卡特 向 全 国 宣 
布 ， 正 启动 紧急 措施 …… 几 天 内 ， 消 费 支出 急剧 下 跌 …… 而 在 
10 月 6 日 ,， 沃 尔 克 在 宣布 主要 政策 时 ， 通 篇 用 的 都 是 睡 涩 术 
语 。 毫 无 疑问 ， 金 融 业 以 外 的 广大 民众 都 不 知道 他 要 讲 什 么 。 
领会 不 到 要 点 ， 公 众 …… 就 不 会 改变 …… 行 为 …… 到 宣布 信贷 
控制 计划 时 ， 通 稿 语言 扼要 、 通 俗 …… 这 次 政府 说 得 很 清楚 ， 
于 是 公众 做 出 了 合理 的 反应 。 


六 ”阐明 货币 本 位 


迄今 为 止 ， 对 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 时 代 所 建立 起 的 货币 本 位 ， 美 
联储 仍 未 明确 阐述 。 事 实 上 ， 在 民主 政治 中 ， 对 怎样 履行 国会 赋予 
的 建立 货币 本 位 的 职责 ， 美 联储 有 义务 进行 说 明 。 应 该 怎么 做 呢 ? 
从 沃 尔 克 起 ， 美 联储 主席 们 就 承担 起 了 反 通 胀 的 责任 。 但 在 任 内 ， 
他 们 从 不 用 实际 通货 膨胀 表现 来 解释 货币 政策 的 制定 。 要 说 明 货 
本 位 ， 美 联储 需要 用 通俗 的 经 济 学 语言 ， 对 货币 政策 如 何 决定 通胀 
走向 做 出 解释 。 而 用 经 济 学 语言 解释 通胀 ， 又 要 求 美联储 愿意 就 经 
济 模型 中 的 抽象 理论 ， 以 及 政策 操作 与 理论 是 否 一 致 等 问题 ， 展 开 
广泛 的 讨论 。 

结合 理论 与 政策 ， 必 须 解释 为 何在 沃 尔 克 的 反 通胀 政策 之 后 ， 
名 义 和 实 际 的 稳定 性 都 有 所 提高 。 要 知道 ， 上 述 现象 推翻 了 凯恩斯 
主义 的 主流 观点 ， 并 使 经 济 学 家 开始 接受 三 个 抽象 的 假说 ， 而 这 三 
个 假说 ， 每 一 个 与 凯恩斯 主义 对 现实 的 描述 都 存 有 冲突 。 首 先 ， 价 
格 水 平 是 一 个 货币 现象 。 中 央 银 行 通过 控制 名 义 变量 〈 基 础 货币 ) ， 
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决定 了 通货 膨胀 趋势 ; 其 次 ， 价 格 体系 通过 实际 利率 的 适度 变化 发 
挥 作用 ， 从 而 将 产 出 维持 在 潜在 水 平 (无须 货币 冲击 来 产生 未 预期 
的 物价 变化 ) 。 最 后 ， 预 期 是 理性 的 ， 公 众 会 根据 系统 性 货币 政策 
来 形成 通胀 预期 。 上 面 这 些 假 说 概括 起 来 ， 可 以 看 到 ， 一 个 具有 可 
信和 度 的 中 央 银 行 ， 通 过 改变 价格 制定 者 的 前 瞻 预 期 〈 而 不 是 定期 借 
助 于 高 失业 率 ) ， 有 能 力 实 现价 格 的 稳定 。 

当然 ， 理 性 预期 假说 一 直 广 受 争议 .之 所 以 在 这 里 强调 ， 主 
要 依据 在 于 ， 尽 管 美联储 没有 说 明 其 系统 性 货币 政策 ， 但 公众 根 
据 其 行为 变化 ， 调 整形 成 了 理性 的 通胀 预期 。20 世纪 货币 史 的 主 
线 ， 是 货币 体系 失去 了 由 商品 本 位 提供 的 名 义 锚 ， 在 此 之 后 ， 人 
们 反复 尝试 用 纸币 本 位 进行 蔡 代 。 这 些 尝试 时 断 时 续 ， 很 多 时 候 
还 导致 了 灾难 性 的 后 果 。 在 最 开始 ， 美 联储 拒绝 承担 治理 通胀 的 
职责 ， 后 来 也 没有 明确 阐述 通胀 变化 与 货币 政策 制定 之 间 的 关 
系 ， 所 有 这 些 ， 让 公众 对 货币 政策 的 理解 变 得 异常 困难 。 但 即便 
如 此 ， 公 众 还 是 根据 其 对 美联储 行为 的 观察 ， 最 终 形成 了 与 货币 
政策 相 适 应 的 预期 。 

1983 年 ， 美 联储 用 债券 利率 作为 通胀 预期 的 代理 变量 ， 并 将 其 
作为 新 的 货币 政策 中 介 目 标 ， 取 代 了 之 前 的 货币 增 速 指标 。 但 沃 尔 
克 从 未 就 这 些 政策 规程 的 变化 做 出 过 解释 。 格林 斯 滔 ， 通 过 持续 引 
导 预 期 环境 ， 最 终 在 沃 尔 克 的 基础 上 ， 建 成 了 真正 意义 的 新 货币 本 
位 。 不 过 ， 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 都 处 理 了 一 连 串 的 危机 ， 因 此 ， 也 更 
习惯 从 危机 处 理 的 角度 来 阐释 货币 政策 。 至 于 如 何曾 明 由 他 们 创建 
的 货币 本 位 ， 只 好 留 给 继任 者 完成 了 。 
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附录 : 1979 年 10 月 6 日 引入 的 操作 程序 


本 附录 主要 介绍 美联储 在 1979 年 10 月 6 日 引入 的 操作 规程 
(参见 赫 泽 尔 ，1982 年 ; 林 德 赛 ，2003 Æ; 林 德 赛 、 欧 菲 尼 德 斯 、 
拉 斯 彻 ，2005 年 ; 第 三 章 ， 附 录 ,“ 借 入 准备 金 操作 程序 ”) 。 在 美 
联储 设 有 非 借 入 准备 金 目 标的 情况 下 ， 准 备 金 供给 曲线 (R) 在 目 
标 值 之 下 转 为 垂直 (参见 图 13 -4) 。 超 过 美联储 要 求 以 上 的 准备 


联邦 基金 利率 





Ro 银行 准备 金 


13-4 银行 准备 金 市 场 
TE: R 代表 银行 准备 金 。Ri 是 银行 系统 的 准备 金 需求 曲线 ，R。 准 备 金 供应 曲 
线 。FR 是 联邦 基金 利率 。DR 为 贴现 率 。NBR 和 BR 分 别 代表 非 借 入 准备 金 的 和 
借入 准备 金 。0, 表 示 特 定数 值 。 
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金 ， 银 行 可 以 通过 贴现 窗口 来 获取 。 除 支付 利息 外 ， 贴 现 窗口 借款 
还 需要 支付 一 定 的 附加 成 本 ， 与 借款 规模 相关 。 所 以 ， 借 人 准备 金 
的 边际 成 本 要 大 于 贴现 率 。 通 过 套利 交易 ， 联 邦 基金 利率 也 会 升 到 
贴现 率 之 上 。 准 备 金 供 给 曲线 斜率 为 正 ， 表 示 借 入 准备 金 与 联邦 基 
金利 率 和 贴现 率 差额 存在 正 相 关 。 图 13 -5 列 出 了 借入 准备 金 与 联 
邦 基金 利率 和 贴现 率 差额 之 间 的 实证 关系 。 

在 滞后 准备 金 计 算 方法 下 ， 准 备 金 需求 曲线 (R,) 是 垂直 的 。 
法 定 准 备 金 要 求 是 提前 决定 的 ， 取决 于 银行 过 去 两 周 ( 而 非 本 周 ) 
的 存款 量 。 同 样 道理 ,合意 的 超额 准备 金 规模 也 不 受 利率 影响 。 准 
备 金 供给 曲线 和 需求 曲线 的 交叉 ， 决 定 了 联邦 基金 利率 水 平 。 

接 下 来 ， 考 虑 美联储 降低 非 借入 准备 金 要 求 的 影响 。 在 确定 的 
会 计 区 间 ， 假 定 准备 金 需求 量 不 变 ， 银行 从 贴现 窗口 的 借款 数量 应 
等 于 非 借入 准备 金 减少 的 规模 。 其 结果 ， 导 致 利 率 对 借入 准备 金 的 
边际 影响 有 所 提高 。 在 图 13 -6 中 ，R, 向 左 位 移 到 R',， 和 维持 不 
变 的 R, 相 交 与 更 高 的 利率 水 平 。 贴 现 率 上 升 会 导致 准备 金 供 应 曲 
线 相似 的 变化 ， 同 样 会 推动 联邦 基金 利率 上 涨 (R', 向 左 位 移 至 
R",)。 图 13 -7 表明 了 ， 在 美联储 执行 非 借 入 准备 金 目标 期 间 ， 联 
邦 基金 利率 与 贴现 率 之 间 的 关联 。 

滞后 准备 金 计算 方法 ,使 非 借 入 准备 金 需求 曲线 缺乏 利率 弹性 
(垂直 的 ) ， 让 美联储 无 法 对 非 借 入 准备 金 总 量 设 定 目标 。 这 是 因 
为 ， 在 缺乏 利率 弹性 的 情况 下 ， 设 定 储备 金 总 量 操作 目标 ， 会 让 货 
币 政策 面临 一 个 刀锋 似 的 困境 。 非 借入 准备 金 过 剩 ， 会 使 联邦 基金 
利率 下 跌 至 零 ， 而 准备 金 短缺 则 可 能 让 利率 一 飞 冲 天 ， 以 臻 银行 守 
愿 选择 赖账 。 
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1979 年 10 月 6 日 引入 的 操作 规程 ， 从 FOMC 设 定 Ml 年 内 增 
长 目标 开始 。 以 这 个 目标 为 基础 ， 美 联储 经 济 学 家 进一步 推算 出 休 
会 期 间 (两 次 例会 之 间 ) 准备 金 总 量 的 平均 水 平 。 此 外 ，FOMC 也 
为 借入 准备 金 设 定 了 一 个 初始 目标 。 这 样 一 来 ， 根 据 准备 金 总 量 和 
借入 准备 金 目标 之 间 的 差额 ， 可 以 确定 非 借 入 准备 金 的 目标 水 平 ， 
AD Fst: 


NBR -RR = ER - BR 


联邦 基金 利率 R” 


FR’ 


DR‘ 
FRo 


DRo 





NBRo NBRo 银行 准备 金 
图 13 -6 非 借 入 准备 金 要 求 降低 与 贴现 率 上 升 
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其 中 ，NBR 是 非 借 入 准备 金 ，RR 是 法 定 准 备 金 ，ER 是 超额 准 
备 金 ，BR 是 借入 准备 金 ( 移 动 等 式 两 边 的 负 号 项 ， 左 边 变 为 非 借 
人 准备 加 借 人 准备 金 ， 右 边 变 为 法 定 准备 金 加 超额 准备 金 ， 二 者 恒 
等 ) 。 由 于 滞后 准备 金 计 算 方法 ， 法 定 准 备 金 要 求 总 是 针对 特定 的 
某 个 星期 。 给 定 超额 准备 金 规模 ， 非 借 人 准备 金 目标 能 够 决定 借 人 
准备 金 目标 水 平 。 也 正 因为 此 ， 交 易 办 公 室 可 以 交 蔡 使 用 非 借 人 准 
备 金 和 借 人 准备 金 作为 操作 目标 。 

在 休会 期 间 ， 美 联储 经 济 学 家 会 定期 对 M1 进行 预测 ， 并 根据 
预测 结果 ,来 建议 总 准备 金 目标 水 平 。 交 易 办 公 室 则 从 调整 后 的 预 
测 值 中 ， 扣 除非 借入 准备 金 目 标 ， 最 后 得 到 借入 准备 金 目标 值 。 作 
为 盯 住 非 借 和 准备 金 的 结果 ， 货 币 增长 偏离 目标 路 径 ， 将 通过 总 准 
备 金 的 变动 ， 引 发 借 和 人 准备 金 的 变化 。 而 反 过 来 ， 借 人 准备 金 的 变 
化 ， 会 引起 联邦 基金 利率 调整 ， 缩 小 货币 增长 对 目标 偏离 的 程度 。 

当 货币 增长 偏离 目标 时 ，FOMC 相机 做 出 政策 调整 。 既 可 能 是 
在 FOMC 例会 上 提高 或 降低 初始 借入 准备 金 目标 ， 从 而 降低 或 提高 
非 借 入 准备 金 的 目标 水 平 ; 也 可 以 在 休会 期 间 ， 调 整 非 借 入 准备 金 
目标 。 此 外 ， 美 联储 理事 会 还 可 以 调整 贴现 率 。 

RE FOMC 从 未 将 货币 主义 作为 其 政策 特征 ， 但 外 界 很 多 评论 
仍 将 新 规程 看 成 一 次 货币 主义 试验 。 此 外 ， 这 些 评论 者 还 认为 ， 正 
是 货币 控制 导致 了 利率 在 这 一 时 期 内 的 剧烈 波动 。 例 如 ， 诺 德 豪 斯 
(1982 Æ) 曾 写 道 : 


(新 经 济 政策 的 ) 第 一 步 ， 应 该 是 停止 过 去 两 年 中 灾难 性 
的 货币 主义 试验 。 应 该 让 美联储 停止 其 机 械 实现 货币 目标 的 行 
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为 ， 真 正 着 眼 于 通胀 和 失业 来 制定 货币 政策 ……1979 年 10 月 
开始 启用 的 这 种 方法 ， 即 强调 银行 准备 金 而 不 是 合理 的 利率 水 
平 ， 把 利率 和 货币 供应 都 带 入 了 更 大 的 波动 之 中 。 


不 过 ,与 标准 的 “货币 主义 的 ”货币 控制 程序 相 比 ( 伯 格 ， 
1971 年 )，1979 年 10 月 引入 的 操作 规程 ， 是 通过 对 联邦 基金 利率 
的 间接 调控 ( 而 非 对 准备 金 总 量 的 控制 ) 来 进行 传导 的 。 因 为 在 沸 
后 准备 金 计 算 方 法 和 非 借 人 准备 金 目标 的 情况 下 ， 美 联储 不 可 能 依 
靠 所 谓 的 “准备 金 - 货币 ” 乘 数 关系 来 实现 对 货币 数量 的 直接 控 
制 。FOMC 曾 探讨 过 采用 当期 准备 金 算法 ， 但 后 来 放弃 了 这 一 想 
法 ， 可 能 是 不 愿 丢掉 调控 利率 的 能 力 。 此 外 ， 从 对 货币 目标 的 偏 
离 ， 以 及 非 借入 准备 金水 平 中 ， 无 法 推测 出 确定 的 利率 变动 轨迹 。 
事实 上 ， 正 如 库 克 (1989 年 , 第 15 页 ) 总 结 的 ，“ 从 1979 年 10 
月 至 1982 年 10 月 间 ， 联 邦 基金 利率 的 波动 ， 在 很 大 程度 上 取决 于 
人 们 的 主观 判断 和 决策 ”。 不 过 ， 美 联储 经 济 学 家 也 指出 ， 有 些 利 
率 变动 是 由 贴现 率 调整 引起 的 ， 这 在 一 定 程度 上 ， 可 能 伟大 了 控制 
MI 的 操作 规程 对 联邦 基金 利率 波动 的 影响 。 


258 


第 十 四 章 ”大 通缩 之 后 的 货币 政策 


沃 尔 克 是 一 个 危机 管理 者 ， 其 眼下 的 目标 ， 是 阻止 因 通 胀 预 期 
永久 性 提高 而 导致 的 物价 飙升 。1979 年 10 月 9 日， 沃 尔 克 (SIA 
林 德 赛 、 欧 菲 尼 德 斯 和 拉 斯 彻 ，2005 年 ， 第 205 HL) 对 美国 银行 
家 协会 谈 道 :“ 当 前 的 挑战 ， 是 要 避免 公众 把 目前 的 通胀 水 平 纳入 
对 未 来 的 预期 ， 进 而 影响 对 工资 、 价 格 决策 .。” 然而， 要 重 树 人 们 
对 低 通胀 的 信心 ， 是 件 漫长 而 艰巨 的 任务 。 债 券 市 场 对 通胀 预期 的 
反应 最 为 敏锐 ， 在 经 济 复苏 阶段 ,一 旦 实际 增长 超过 趋势 值 ， 债 券 
利率 就 会 上 升 。 

在 就 任 美联储 主席 后 的 首次 例会 上 ， 沃 尔 克 (美联储 理事 会 ， 
会 议 纪 要 ，1979 年 8 月 14 日 , 第 21 页 ， 引 自古 德 福 里 恩德 和 金 ， 
2005 Æ, 第 27 页 ) 阐明 了 失去 可 信 度 的 后 果 : “一 个 不 可 捉摸 的 
事情 让 我 印象 深刻 : 通胀 心理 的 实际 改变 究竟 如 何 ? …… 这 个 问题 
之 所 以 重要 ， 是 因为 它 GHD) 确实 会 …… 抵 消 我 们 的 政 
策 ……. oe 膨胀 …… 那 他 们 对 此 
所 做 出 的 反应 ， 不 会 让 刺激 政策 发 挥 预想 的 效果 ， 而 只 会 引起 物价 
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的 提高 。 出 于 对 市 场 预 期 的 高 度 敏感 ， 公 开 市 场 委员 会 (FOMC) 
选择 在 增长 缺口 转正 时 就 启动 加 上 县， 而 不 是 等 到 产 出 缺口 接近 零 时 
才 采 取 行 动 。 面 对 债 市 义勇 军 ( 译 者 注 : Bond Market Vigilantes, 
指 通过 抛售 国债 来 对 抗 扩张 性 政策 的 投资 者 群体 ) 的 压力 ，FOMC 
开始 尝试 建立 新 的 货币 本 位 ， 以 稳定 的 通胀 预期 作为 名 义 锚 。 

通过 设立 货币 目标 ， 美 联储 对 降低 通胀 做 出 了 和 承诺。 但 到 1981 
年 后 ， 实 践 证 明 ， 在 调控 联邦 基金 利率 以 控制 总 需求 的 政策 操作 中 ， 
货币 数量 指标 有 严重 缺陷 。 有 鉴于 此 ， 沃 尔 克 转 而 用 加 息 来 应 对 债券 
利率 上 升 ， 以 此 作为 新 的 反 通 胀 承 诺 方式 。 这 一 承诺 的 要 点 是 ， 在 经 
济 复苏 之 初 就 提高 联邦 基金 利率 。 早 在 纽约 联储 主席 时 ， 沃 尔 克 〈 美 
联储 理事 会 ， 会 议 纪要 ，1979 年 4 月 17 日 ,第 21 页 ， 引 自古 德 福 里 
恩德 、 金 ，2005 年 , 第 16 页 ) 就 曾 预 见 到 ， 经 济 复苏 会 如 何 考验 
FOMO 将 稳定 预期 作为 政策 重点 的 决心 : “摆脱 经 济 衰退 的 困难 之 
处 ……' 在 于 其 传达 了 一 个 错觉 ， 即 我 们 的 主要 敌人 不 是 通货 膨胀 。 


一 ”预期 通货 膨胀 /增长 差距 目标 


1981 后 ，FOMC 稳步 降低 了 通货 膨胀 率 ( 核心 PCE， 即 扣除 食 
品 和 能 源 的 个 人 消费 支出 平 减 指数 ) 1985 年 时 ， 该 指数 已 降 到 
3.75% (参见 图 14 -1) 。1981 年 和 1982 年 上 半年 ， 短 期 和 长 期 的 
实际 利率 平均 都 在 7% 左右 (参见 图 14 -2)。 在 战 后 时 期 ， 只 有 
1970 年 经 济 衰退 刚 开始 时 的 实际 利率 (5% ) ， 曾 达到 如 此 高 的 水 
E (参见 图 8 -3)。” 尽管 出 现 了 通货 紧缩 且 实 际 利率 高 企 , 但 仍然 
较 高 的 名 义 债券 收益 率 表明 ， 美 联储 反 通 胀 政策 的 可 信 度 依然 有 限 
(参见 图 14 -3)。 
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经 历 了 1982 年 11 月 的 商业 周期 波 谷 后 ，30 年 期 债券 利率 开始 
上 升 ， 从 1982 年 11 HÉJ 10. 5% MEF Æ 1984 4E 5 月 的 13.4% ， 只 
略 低 于 1982 年 1 14. 2% 的 峰值 (参见 图 14 -3) 。 沃 尔 克 〈1983 
年 2 月 , 第 97、100 页 ) 强调 了 高 债券 利率 与 通胀 的 联系 ， 并 认为 
这 是 政策 缺乏 可 信 度 的 证 据 : 


在 经 济 周期 的 扩张 阶段 ， 通 货 膨 胀 容易 趋向 恶化 。 但 这 并 
非 不 可 避免 …… 我 们 可 以 实施 更 严格 的 政策 …… 我 们 …… 必 须 
认识 到 ， 反 通胀 的 斗争 远 未 成 功 一 一 对 我 们 稳定 物价 能 力 的 怀 
疑 ， 依 旧 显 而 易 见 。 这 就 是 为 什么 ， 长 期 利率 会 在 远 超 当前 通 
胀 的 水 平 上 徘徊 。 鉴 于 过 去 那么 多 不 成 功 的 先例 ， 这 种 怀疑 情 
绪 会 一 致 存在 ， 直 到 我 们 可 以 证 明 …… 美 联储 不 打算 在 经 济 复 
苏 的 同时 容忍 一 次 新 的 通货 膨胀 舰 升 。 





1982 年 秋 ， 美 联储 放弃 了 非 借 入 准备 金 规程 ， 并 在 1983 年 ， 
开始 采用 预期 通胀 /增长 缺口 规则 。 在 后 一 种 规则 下 ， 当 作为 通胀 
预期 代理 变量 的 债券 利率 上 升 时 ，FOMC 将 提高 联邦 基金 利率 。 对 
债券 市 场 的 敏感 ， 也 大 大 缩短 了 FOMC 的 决策 时 沾 ， 利 率 调整 对 产 
出 增长 变化 的 反应 变 得 更 加 迅速 。 一 旦 增长 缺口 转正 ， 就 立即 开始 
提高 联邦 基金 利率 。 在 1983 年 3 月 到 8 月 的 几 次 例会 中 ， 上 述 变 
化 表现 得 异常 明显 ， 在 此 期 间 ，FOMC 将 利率 从 8. 5% 提高 到 了 
9.5% (参见 图 14 -3)。 这 轮 加 息 发 生 在 经 济 复苏 初期 ，1983 年 3 
月 的 失业 率 尚 处 在 10.3% 的 高 位 。FOMC 之 所 以 如 此 决策 ， 主 要 还 
是 鉴于 债券 利率 从 3 月 中 旬 的 10. 5% 上 升 到 了 8 月 底 12% ， 表 明 通 
胀 预期 已 开始 形成 。 
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在 1983 年 5 月 的 例会 上 ，FOMC 会 必须 做 出 一 个 痛苦 的 选择 ， 
究竟 是 支持 立竿见影 的 总 需求 管理 政策 ， 还 是 继续 稳定 通胀 预期 ， 
等 待 尚未 可 知 的 好 处 。 明尼苏达 储备 银行 主席 ， 克 里 根 (美联储 
理事 会 ， 会 议 纪要 ，1983 年 5 月 24 日 , 第 27 页 )， 在 提 及 促使 美 
联储 从 1982 年 中 期 开始 调 低 利率 的 国际 压力 时 谈 道 : 


从 国际 角度 看 ， 情 况 是 一 边 倒 ， 更 低 的 利率 和 汇率 显然 
对 我 们 更 好 …… 债 券 收益 率 在 过 去 两 周 内 已 上 升 了 50 个 基 
点 ， 如 果 政 策 真 的 再 紧缩 一 点 ,会 对 其 产生 怎样 的 影 
响 ? …… 此 外 ， 如 果 我 们 什么 都 不 做 ， 债 券 收 益 率 又 会 如 
何 see eee 这 是 个 价值 64 美元 的 问题 (HAE: 指 很 难 回答 
的 重大 问题 ) 。 


接 下 来 这 段 对 话 (美联储 理事 会 ， 会 议 纪 要 ,1983 年 5 月 24 
H, 第 35 ~38 页 ) ， 反 映 了 当时 FOMC 内 部 针对 是 否 需要 启用 新 
“罗盘 ”所 展开 的 激烈 争论 : 


PIT] (纽约 联储 主席 ) : 我 们 会 被 认为 是 在 挑战 所 有 政 
府 ( 也 包括 我 们 自己 的 政府 ) 在 推动 全 球 经 济 复 苏 方面 的 共 
识 ， 因 为 人 们 判断 通胀 问题 在 很 大 程度 上 已 得 到 解决 。 

沃 里 奇 理事 : 说 我 们 因为 经 济 强劲 而 想 收 紧 政 策 ， 此 外 又 
说 我 们 想 压低 期 利率 ， 这 两 种 说 法 之 间 肯 定 存 在 某 些 不 一 致 。 

鲍 尔 斯 (旧金山 储备 银行 主席 ) : 对 未 来 通胀 的 预期 对 长 
期 利率 有 极其 重要 的 影响 。 

所 罗 门 : 看 起 来 就 像 我 们 正 试 着 去 破坏 经 济 复苏 …… 对 此 
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AA EA HE VA BBE 

罗伯特 (圣路易斯 储备 银行 主席 ) : 紧缩 政策 会 得 到 正面 
解读 …… 如 果 这 个 假设 成 立 ， 我 们 更 可 能 会 压低 (MRAR 
高 ) 长 期 利率 。 

蒂 特 斯 理事 : 我 还 从 没 未 见 过 只 有 短期 利率 上 涨 ， 而 长 期 
利率 不 上 涨 的 情况 …… 如 果 我 们 真 想 降低 长 期 利率 …… 就 应 该 
降低 (而 不 是 提高 ) 联邦 基金 利率 。 


只 要 通胀 水 平 还 维持 在 历史 高 位 ，FOMC 就 一 直 团 结 在 沃 尔 克 
左右 。 但 在 面 对 通货 膨胀 开始 下 降 ， 而 失业 率 仍 高 于 10% 的 情况 
时 ，FOMC 内 部 出 现 了 分 歧 ， 虽然 表 决 通过 了 进一步 紧缩 的 决议 ， 
但 有 四 位 成 员 投了 反对 票 。 

沃 尔 克 并 不 认为 存在 据 以 调控 联邦 基金 利率 的 规则 ,但 他 在 言 
辞 中 始终 如 一 地 强调 ， 政 府 官员 的 行为 应 遵从 某 种 纪律 ， 并 认为 ， 
唯 有 如 此 ， 才 能 最 终 消除 通胀 预期 .而 对 纪律 遵从 的 考验 ， 往 往 会 
出 现在 经 济 复苏 开始 的 时 候 。 为 恢复 预期 的 稳定 ，FOMC 必须 让 公 
众 信服 ， 通 货 膨 胀 不 会 随 经 济 复苏 而 再 次 来 临 。 沃 尔 克 (1983 年 
12 月 28 H, 第 4、5、7、9、11、12 页 ) 在 一 次 演讲 中 谈 道 :” 


持续 经 年 的 通胀 …… 留 下 了 深 深 的 伤痕 …… 当 经 济 开始 增 
长 时 ……… 公众 会 更 担心 通货 膨胀 上 升 …… 渐 进 式 的 反 通 胀 政 
策 …… 通 常 在 经 济 增长 的 第 二 年 才 开 始 行动 ， 并 不 断 加 码 ， 直 
到 产生 又 一 次 的 经 济 衰退 …… 我 们 真正 需要 的 ， 是 向 公众 传递 
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应 紧 紧 围绕 这 个 大 的 目标 和 战略 方向 
“基本 原则 ”。 





我 忍 不 住 要 称 之 为 


1984 年 春 ， 债 券 收益 率 又 出 现 一 轮 飞 涨 ， 对 FOMC 控制 通胀 
预期 的 决心 提出 了 考验 。3 月 中 旬 ， 债 券 收 益 率 为 12. 5% ， 到 5 月 
底 时 ， 涨 到 了 14% AA. A ti AKA ic, FOMC 在 1984 年 3 月 
的 例会 上 ,将 联邦 基金 利率 从 1 月 例会 的 9.375% ， 提 高 到 
10.25% 。 到 8 月 例会 时 ， 进 一 步 将 联邦 基金 利率 抬 高 到 11. 625% 。 
高 悬 的 利率 ， 给 金融 市 场 造成 了 极 大 的 流动 性 压力 ， 也 严峻 地 考验 
T FOMC 的 政策 决心 。1984 年 5 月 ， 大 陆 伊 利 诺 伊 银行 在 遭 到 存款 
挤兑 后 向 贴现 窗口 求援 。 到 8 月 时 ， 其 借款 额度 达到 了 75 亿 
美元 。 

除 金融 市 场 形 势 日 趋 恶 化 外 ， 主 要 经 济 数 据 也 在 要 求 货币 政策 
上 的 放松 。1984 年 第 1 季度 ， 失 业 率 为 8% ， 同时， 通货 膨胀 率 持 
续 下 降 。 尽 管 产 出 缺口 已 经 转 负 ， 而 且 绿 皮 书 预计 实际 增长 率 和 通 
货 膨 胀 率 都 将 下 降 ，FOMC 还 是 在 债券 收益 率 达 到 峰值 后 (1984 年 
6 月 ) 等 了 足 足 3 个 多 月 ， 才 在 10 月 例会 上 决定 调 低 利率 。 美 联储 
研究 部 主管 史 蒂 夫 亚 历 克 洛 德 〈 美 联储 理事 会 ， 会 议 纪 要 ，1984 
年 11 月 7 日 , 第 4 页) 提 道 : “根据 一 项 民意 调查 ， 去 年 冬天 以 
来 ， 长 期 通胀 预期 大 概 提高 了 1 到 1.25 个 百分点 。” 到 1986 年 7 
月 ，30 年 期 债券 收益 率 大 幅 下 降 到 了 7. 25% 的 水 平 ， 意 味 着 新 货 
币 本 位 终于 取得 了 成 功 。 在 1980 年 代 剩 下 的 时 间 里 ， 面 对 失业 率 
稳步 下 降 和 经 济 的 持续 扩张 ， 政 府 逐 渐 接受 并 认可 了 新 货币 本 位 
“ 先 发 调 整 ”的 特点 ， 即 在 通货 膨胀 率 没有 上 升 的 情况 下 ， 就 抢先 
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提高 联邦 基金 利率 。 

美联储 的 坚持 在 1985 年 终于 得 到 了 回报 ， 通 货 膨 胀 趋势 降 到 
T 4% 左右 (参见 图 14 -1)。1984 年 ， 通 过 大 幅 提 高 联邦 基金 利 
率 ， 美 联储 成 功 阻止 并 降低 了 强劲 经 济 复苏 所 带 来 的 通胀 预期 ， 同 
时 还 不 影响 复苏 进程 。 到 1985 年 底 时 ， 联 邦 基金 利率 较 1984 年 8 
月 的 峰值 回调 了 4 个 百分点 。 不 过 ， 也 要 看 到 的 是 ， 在 光鲜 的 成 就 
之 下 , 一 场 完 美 风暴 正在 形成 。 

整个 经 济 中 ， 困 扰 中 央 银 行家 的 “经 济 失 衡 ” 看 起 来 无 处 不 
在 。 几 乎 在 每 次 演讲 中 ， 沃 尔 克 都 在 呼吁 政府 削减 赤字 ， 美 元 升值 
和 巨额 的 经 常 账户 赤字 ， 使 中 西部 地 区 变 成 了 “铁锈 地 带 ”( 译 者 
注 : Rust Belt， 指 重工 业 衰退 地 区 ， 指 美国 中 西部 和 东北 部 工业 误 
退 地 区 ) ， 而 路 易 斯 安 那 和 得 克 萨 斯 的 经 济 则 饱 受 低 油价 的 困扰 ， 
来 自 贸 易 保 护 主 义 方面 的 压力 也 在 不 断 增 长 ， 发 展 中 国家 的 债务 危 
机 还 在 继续 ,美国 以 外 的 主要 经 济 体 ， 复 苏 进程 依然 步履 中 咒 。 美 
联储 调 低 了 贴现 率 ， 想 迫使 德国 和 日 本 的 中 央 银 行 降息 。 例 如 ， 美 
联储 在 1986 年 7 月 10 日 的 公告 中 指出 : “此 次 贴现 率 下 调 ， 即 便 
不 立竿见影 ， 但 也 会 在 不 久之 后 推动 其 他 国家 放松 货币 政策 ”( 美 
联储 理事 会 ， 政 策 行动 记录 ，1986 年 年 报 , 第 82 页 ) 。 

1986 年 ， 美 联储 持续 下 调 联 邦 基金 利率 ， 导 致 实际 利率 一 路 走 
低 ， 到 1987 年 初 已 下 降 至 3% (参见 图 8 -3) ， 而 长 期 实际 利率 下 
跌幅 度 则 更 大 (参见 图 14 -2)。 与 之 相应 ， 名 义 总 需求 在 1983 到 
1987 年 期 间 持 续 高 速 增长 ， 使 低 于 4% 的 通胀 率 变 得 难以 维持 。 图 
14 -4 列 出 了 经 流通 速度 调整 的 M2 增 速 ， 作 为 名 义 总 需求 增长 的 
反映 (参见 附录 ,“ 经 流通 速度 调整 的 M2 增 速 ")。1963 年 至 1978 
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年 间 ， 名 义 总 需求 的 增长 趋势 在 开始 是 上 升 ， 但 到 后 期 有 所 下 降 。 
但 在 1983 年 至 1987 年 间 ， 总 需求 增长 趋势 一 直 都 维持 在 7% 以 
上 。 尽管 在 经 济 强劲 复苏 的 阶段 ， 物 价 上 涨 还 算 温 和 ， 但 到 1988 
年 时 ， 通 货 膨 胀 终于 死灰复燃 (参见 图 14 -1)。 

二 WE (AE Bi) 

为 应 对 国内 失衡 所 产生 的 政治 分 歧 ， 沃 尔 克 〈 沃 尔 克 、 行 天 丰 
Ie, 1992 年 ,第 8 章 ) 构想 了 一 个 庞大 的 解决 思路 ， 来 推动 各 国 
的 政策 协调 。 前 文 曾 提 到 的 诸多 失衡 ， 主 要 根源 于 1973 年 油价 上 
涨 ， 以 及 由 此 产生 的 欧佩克 国家 巨额 的 经 常 账户 盈余 。 欧 佩 克 国 家 
将 石油 收入 存放 到 跨国 银行 ， 这 些 银 行 则 把 这 些 钱 投向 那些 进口 石 
油 的 次 发 达 国 家 。 在 当时 ， 拉 美 各 国民 族 主义 泛滥 ， 限 制 外 国 直 接 
投资 进入 ， 导 致 短期 借贷 大 行 其 道 ， 以 美元 计价 的 短期 银行 债务 迅 
速 膨 胀 。 在 1970 年 代 ， 在 实际 利率 偏 低 的 环境 下 ， 发 展 中 国家 还 
能 够 承受 这 些 债 务 负担 。 但 到 1979 年 后 ， 随 着 实际 利率 地 不 断 上 
升 ， 债 务 负 担 开始 加 重 ， 一 些 发 展 中 国家 陷入 无 力 偿付 的 困境 。 而 
与 其 同时 ， 贸 易 保护 主义 盛行 ， 也 对 发 展 中 国家 的 出 口 形成 了 障 
碍 ， 限 制 了 其 筹措 偿付 债务 所 需 外 汇 的 能 力 。 到 1982 年 夏 ， 沃 尔 
克 开 始 担心 大 型 主权 债务 国 违约 会 对 国际 银行 业 产生 巨大 的 冲击 
(美联储 理事 会 ， 会 议 纪 要 ，1982 年 8 月 24 日 , 第 18 页 ) 。 

和 其 他 国家 相 比 ， 美 国 从 1981 ~ 1982 年 的 衰退 中 复苏 的 进程 
要 快 得 多 。 而 此 时 ， 大 多 数 其 他 OECD 国家 还 在 紧缩 货币 以 控制 通 
胀 ， 而 发 展 中 国家 则 在 限制 总 需求 ， 以 恢复 国际 收 支 平衡 。 在 经 济 
复苏 的 同时 ， 里 根 政府 调 低 了 资本 利得 税 ， 使 得 美国 成 为 新 的 投资 
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热土 。 所 有 这 些 因素 ,推动 了 美国 经 常 账户 赤字 规模 不 断 扩大 。™ 

经 常 账户 赤字 扩大 ， 使 国内 贸易 保护 主义 的 压力 不 断 增 大 ， 这 
给 发 展 中 国家 对 美国 出 口 的 能 力 形成 了 威胁 ， 进 而 也 影响 了 他 们 清 
偿 外 债 的 能 力 。 如 果 这 些 国家 出 现 群 体 性 违约 ， 将 把 很 多 大 型 跨国 
银行 推 到 破产 的 境地 。 1985 年 ， 沃 尔 克 表达 了 希望 其 他 发 达 国 家 
出 台 更 多 刺激 政策 的 想法 。 沃 尔 克 (美国 国会 ，1985 年 7 月 17 日 ， 
第 26 W) 说 道 : 


世界 上 很 多 国家 ， 都 依赖 美国 不 断 增长 的 需求 来 支持 其 经 
济 增长 。 从 另 一 方面 看 ， 其 他 发 达 国家 ， 像 日 本 、 加 拿 大 和 欧 
洲 的 内 需 增 长 都 低 于 其 GNP 增长 ， 其 对 外 部 经 济 的 影响 和 我 
们 正 相 反 …… 其 结果 导致 其 他 地 区 对 我 们 产品 的 需求 相对 较 
弱 …… 同 时 ， 大 量 涌 入 的 进口 产品 ， 以 及 随 之 而 来 的 不 公平 感 
受 ， 助 长 了 破坏 性 的 贸易 保护 力量 。 


沃 尔 克 强调 ， 欧 洲 国家 和 日 本 实施 刺激 政策 至 关 重要 (美国 国 
È, 1985 年 7 月 17 日 , 第 27、55 页 ) :“ 如 果 其 他 发 达 国 家 在 经 济 
增长 方面 对 美国 的 依赖 度 降低 ， 那 么 ， 我 们 需要 进行 的 政策 调整 就 
会 温和 得 多 …… 我 们 是 内 生 式 扩张 ， 效 应 对 外 溢出 。 其 他 国家 也 应 
该 采用 这 种 内 生 式 扩张 。 

沃 尔 克 (美国 国会 ，1985 年 2 月 26 日 ,第 99、117 页 ) 干预 
外 汇市 场 的 想法 得 到 了 广泛 赞同 ， 其 核心 要 点 在 于 ， 通 过 降低 美元 
对 其 他 货币 的 汇率 ， 来 迫使 其 他 国家 采用 更 多 的 刺激 性 政策 : 


那些 国际 收 支 状况 最 好 的 …… BR, 日 本 、 德 国 …… 可 能 
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会 因此 采取 一 些 刺 激 性 政策 ， 比 如 说 减 税 …… 外 汇市 场 干 预 是 
一 个 很 有 用 的 工具 ……: 而 且 是 我 们 武 库 中 …… 必 须要 有 的 工 
peee 当然 ， 我 并 不 认为 外 汇 干预 可 以 解决 所 有 的 问题 。 各 种 
KA ADAG RB 需要 更 为 根本 的 政策 调整 和 经 济 模式 的 改革 。 


在 唐纳德 ， 里 甘 时 期 ， 美 国 财政 部 反对 干预 外 汇 交 易 。 不 过 ， 
在 詹姆斯 贝克 部 长 和 理 查 德 ， 达 曼 副 部 长 领导 下 ， 财 政 部 开始 转 
向 激进 ， 并 组 织 达 成 了 1985 年 9 月 的 《广场 协议 )。” 根 据 该 协议 ， 
美国 、 联 邦 德国 、 日 本 、 英 国 和 法 国 同意 联合 干预 外 汇市 场 ， 以 推 
动 美元 贬值 ， 而 美元 汇率 从 1985 年 2 月 已 开始 走 弱 。 在 各 国 央行 
介入 外 汇市 场 的 情况 下 ， 美 元 竞 其 他 G -5 国家 的 货币 汇率 进一步 
下 跌 。 从 1985 年 2 月 末 至 11 月 ， 美 元 兑 日 元 汇率 的 跌幅 达到 了 
20% ， 竞 德国 马克 和 法 郎 的 跌幅 则 为 15% 。” 

不 过 ， 当 美元 贬值 仍然 不 能 降低 美国 经 常 账户 赤字 时 ， 来 自 国 
内 外 的 压力 再 次 升温 ， 并 导致 了 《 卢 浮 宫 协议 》 的 达成 .众多 贸 
易 伙 伴 国 , 希望 美国 实施 “ 紧 ” 财 政和 “ 松 ” 货 币 的 政策 搭配 。 
在 他 们 看 来 ,美国 的 “ 双 赤 字 ” 问 题 ， 即 政府 赤字 产生 外 资 流 入 需 
求 ， 是 造成 美元 强势 的 根本 原因 .2 据 此 ， 外 国政 府 希 望 美国 削减 政 
府 赤字 ， 并 希望 美国 调 低 利率 ， 以 阻止 美元 汇率 的 走强 。 美 国联 邦 
基金 利率 上 调 ， 会 让 各 国 央 行 更 难以 调 低 本 国 的 贴现 率 水 平 。 

发 展 中 国家 的 债务 危机 仍 在 继续 。1987 年 初 ， 巴 西 威胁 要 债务 
违约 。 国 际 货币 基金 向 多 个 国家 提供 了 贷款 ， 以 争取 化 解 危机 的 时 
间 ， 同 时 ， 这 些 国家 开始 加 大 开放 度 ， 并 变卖 经 营 困难 的 国有 企业 
以 获取 资金 。 美 国 一 些 地 区 性 的 银行 ， 希 望 减 持 其 持 有 的 相关 债 
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务 。 这 一 行为 ， 变 相 地 给 这 类 债务 进行 了 定价 ， 从 而 把 部 分 大 型 货 
币 中 心 银行 可 能 面临 的 偿付 风险 公之于众 。 与 此 同时 ， 发 达 国 家 不 
愿意 更 多 地 对 债务 国 开放 其 国内 市 场 。 在 以 上 这 些 情 况 下 ， 在 政治 
上 唯一 可 行 的 措施 ， 就 只 能 是 在 世界 范围 采取 刺激 政策 ， 以 提高 对 
发 展 中 国家 出 口 的 需求 。 

1986 年 ,美国 贸易 赤字 扩大 到 1660 亿美 元 ， 导 致 了 国内 压力 
的 上 升 。 结 果 ， 国 会 中 反对 贸易 保护 立法 的 联盟 开始 瓦解 。《 华 尔 
街 日 报 》(1987 年 4 月 27 H) 报道: 


推动 更 强硬 的 贸易 立法 ， 已 成 不 可 逆转 之 势 …… 新 的 情绪 
部 分 反映 出 ， 过 去 几 十 年 一 直 坚 定 反 对 任何 贸易 限制 的 跨国 企 
业 联盟 开始 解体 。 一 些 受 到 进口 伤害 的 公司 ， 如 克莱斯勒 、 摩 
托 罗 拉 和 福特 等 ， 已 经 开始 脱离 自由 贸易 圈子 ， 转 而 支持 一 项 
广 受 争议 的 提案 ， 要求 对 美国 有 巨额 贸易 惟 余 的 国家 实施 自动 
的 进口 限制 。 

1986 年 选举 使 两 院 都 落 入 民主 党 的 控制 ， 这 是 六 年 来 的 第 
一 次 。 民 主 党 人 决心 把 贸易 问题 作为 其 能 力 的 一 个 关键 考 
验 …… 民 主 党 国会 领导 人 曾 总 结 认 为 ， 贸 易 在 政治 重要 性 上 排 
在 首位 ， 并 可 能 是 1988 年 总 统 大 选中 的 核心 问题 。 


沃 尔 克 (美国 国会 ，1986 年 7 月 29 日 , 第 26 页 ) 在 美国 国会 
作证 时 称 :“ 我 们 不 能 让 贸易 赤字 继续 扩大 …… 政 治 上 压力 会 导致 
贸易 保护 行动 ,来 限制 其 发 生 。” 国 会 议员 向 美联储 施 压 ， 要 求 降 
低 联邦 基金 利率 ， 以 推动 美元 贬值 。 政 治 家 们 将 美元 升值 视 为 刺激 
进口 、 抑 制 出 口 的 洪水 猛兽 ， 美 元 贬值 因此 成 为 了 政治 诉求 的 一 个 


273 


美联储 货币 政策 史 


焦点 。 在 政治 家 们 的 清单 中 ， 受 美元 升值 压制 的 产业 有 一 长 串 ， 包 
括 如 农业 、 能 源 、 制 造 业 和 采矿 业 ， 等 等 。 所 有 的 政治 竞选 者 都 在 
排队 要 求实 施 经 济 刺激 。 

还 有 来 自 政府 要 员 的 压力 ， 要 求 恢复 固定 汇率 制度 。 他们 认为 
美元 汇率 已 被 高 估 ， 而 美元 贬值 是 重建 固定 汇率 的 第 一 步 。 众 议员 
里 奇 (民主 党 ， 爱 荷 华 州 ) 对 沃 尔 克 的 评论 ， 表 达 了 当时 政治 上 的 
一 种 普遍 情绪 (美国 国会 ，198$ 年 7 月 17 日 ,第 46 页 ): “宽松 
的 货币 政策 ， 会 对 公平 乃至 整个 经 济 都 产生 影响 ， 轻 微 的 通胀 和 美 
元 贬值 可 能 是 避免 国会 倒 向 贸易 保护 的 最 佳 途径 ， 美 联储 应 严肃 地 
考虑 这 个 问题 。” 

1986 年 和 1987 年 初 ， 美 元 汇率 下 跌 推动 了 美国 经 济 的 复苏 ， 
这 一 效应 在 卡特 政府 时 期 曾 被 称 为 “火车 头 战 略 ”。 但 在 世界 范围 
看 ,《 卢 浮 宫 协议 》 却 成 了 造成 新 一 轮 全 球 不 稳定 的 主要 因素 。 事 
实证 明 ， 美 国政 府 以 美元 汇率 作为 武器 来 迫使 日 本 和 德国 就 范 (K 
取 刺 激 性 政策 ) ， 多 少 有 点 事与愿违 ， 从 房 利 美的 评论 中 可 以 看 到 
这 一 点 〈1987 年 1 月 16 日 ): 


美元 汇率 大 幅 下 跌 ， 是 本 周 债券 价格 普遍 疲软 的 主要 因 
素 。 美 元 跳水 的 原因 是 ， 一 些 报道 宣称 ， 政 府 因 担 心 贸 易 保 护 
立法 的 前 景 ， 以 及 受 无 法 迫使 贸易 伙伴 采取 更 多 刺激 性 政策 的 
困扰 ， 而 希望 美元 汇率 进一步 下 滑 。 


1987 年 2 H, 美国、 德国 、 日 本 、 法 国 、 英 国 和 加 拿 大 签署 了 
《 卢 浮 宫 协议 》。 有 巨额 贸易 顺差 的 国家 ， 如 德国 和 日 本 ， 承 诺 刺 激 
其 经 济 以 增加 进口 。 由 于 1980 年 代 前 5 年 的 通货 紧缩 ， 以 及 油价 
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下 降 的 影响 ， 物 价 已 基本 恢复 了 稳定 (参见 图 14-1), ERA 
景 下 ， 实 施 刺 激 政策 看 起 来 可 以 接受 。 美 国 则 承诺 降低 财政 赤字 ， 
在 其 他 国家 看 来 ， 这 才 是 导致 美国 经 常 账户 赤字 的 根本 原因 。 此 
外 ， 各 国都 同意 干预 外 汇市 场 ， 以 阻止 美元 汇率 进一步 下 跌 。 对 这 
一 干预 ， 沃 尔 克 是 支持 的 。 

遗憾 的 是 , 《 卢 浮 宫 协议 》 就 像 一 门 没有 准星 的 大 炮 ， 炮 口 一 
Æ, 在 1987 年 10 月 17 日 这 个 黑色 星期 一 ， 又 垮 了 的 却 是 股票 市 
场 。 究 其 原因 ， 是 因为 《 卢 浮 宫 协议 》 本 就 建立 在 两 个 完全 错误 的 
基础 上 。 首 先 , 《 卢 浮 宫 协议 》 的 可 信 度 取决 于 美国 削减 财政 赤字 
的 意愿 。 而 1986 年 通过 的 《格拉 姆 - 拉 德 曼 法 案 》 也 的 确 让 降低 
赤字 成 为 可 能 。 但 美国 联邦 最 高 法 院 却 裁定 ， 该 法 案 中 涉及 支出 自 
动 削减 的 条 款 为 非法 。 到 1987 年 秋 ， 政 府 与 国会 无 法 就 该 法 案 修 
改 达成 共识 的 局 势 已 基本 明朗 。 里 根 政 府 担心 国会 利用 该 法 案 来 要 
挟 提高 税 负 和 缩减 国防 支出 。 而 男 一 边 ， 国 会 也 展示 了 其 娴熟 的 玩 
弄 预 算 的 手法 ,来 规避 法 律 的 限制 ( 《华尔街 日 报 》，1987 年 8 月 
10 A). 

其 次 ,《 卢 浮 宫 协 议 》 的 成 功 与 否 还 要 取决 于 美国 利率 水 平 的 
变化 ， 要 求 美国 不 能 提高 利率 。 这 个 限制 源 自 美国 说 服 德国 和 日 本 
央行 降低 本 国 贴现 率 的 想法 。 德 国 央行 担心 ， 美 国 利率 升 高 会 削弱 
马克 、 增 大 德国 的 通胀 压力 ( 赫 泽 尔 ，2002 年 bp) 。 相 反 ， 日 本 却 
希望 日 元 走 弱 ， 以 助力 自身 出 口 。 其 防范 日 元 进一步 升值 的 意愿 使 
其 降低 利率 (WER, 1999 年 ) 。 而 另 一 边 ， 华 盛 顿 不 愿 日 本 因 美 
国 提高 利率 而 坐 享 其 成 ， 而 是 希望 其 降低 其 本 国 利率 来 促使 日 元 贬 
值 。 对 此 ， 华 尔 街 日 报 (1987 年 4 月 22 H) 报道 称 : 
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据 一 位 美国 高 级 官员 称 ， 美 联储 正 避 免 抬 高 美国 利率 ， 
因 其 不 愿意 放松 对 日 本 央行 扩张 信贷 的 压力 。 该 官员 称 ， 美 
国 和 日 本 的 货币 当局 在 如 何 稳 定 美元 汇率 方面 ， 正 在 玩 一 场 
“ 老 座 扣 小 鸡 ” 的 游戏 。 他 声称 ， 如 果 日 本 和 其 他 有 贸易 顺 
差 的 发 达 国 家 一 一 如 联邦 德国 不 能 尽快 刺激 自身 经 济 ， 
将 极 有 可 能 出 现 全 球 性 的 衰退 。 美 联储 的 确 可 以 通过 抬 高 利 
率 来 帮助 美元 升值 ， 但 该 高 级 官员 指出 ， 这 种 举措 会 前 弱 日 
本 扩张 信贷 的 动力 ， 因 为 他 们 急切 地 想 避 免 美元 汇率 进一步 
下 跌 。 





三 通胀 恐慌 和 股市 衣 盘 


1987 年 ， 又 一 波 通胀 恺 慌 来 袭 ， 美 联储 再 次 受到 挑战 。 与 
1983 年 至 1984 年 不 同 ， 此 次 通胀 丽 慌 根源 于 《 卢 浮 宫 协议 》， 由 
美元 贬值 导致 的 通胀 压力 而 引发 。1986 年 美元 贬值 时 ， 油 价 正好 在 
下 跌 ， 整 体 通货 膨胀 水 平 还 有 所 降低 。 但 到 1987 年 ， 油 价 下 跌 的 
效应 逐渐 消失 ， 通 胀 率 转 而 开始 上 升 ， 此 时 ， 美 元 贬值 再 次 唤醒 了 
债券 市 场 上 的 通胀 恐慌 情绪 。 在 春季 时 ， 因 为 经 济 尚 属 疲弱 ， 恺 慌 
很 快 就 被 平复 。 但 到 了 秋季 ， 随 着 经 济 增长 日 益 强劲 ， 美 联储 的 运 
气 就 不 那么 好 了 。 

在 差不多 十 年 前 的 1978 年 ， 当 时 也 是 经 济 复苏 加 美元 贬值 ， 
最 后 导致 了 通胀 率 奖 升 。 在 稍 早 及 后 来 的 一 些 时 期 ， 市 场 认为 财政 
部 压低 美元 汇率 的 主要 目的 ， 是 为 了 迫使 德国 和 日 本 接受 其 “火车 
头 策略 ”。 所 罗 门 (1982 年 , 第 345 页 ) 引用 了 财政 部 部 长 布 鲁 门 
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萨 尔 “ 把 美元 谈 下 来 ”的 “ 非 著名 言论 "。 沃 尔 克 ORRE, R 
EHE, 1992 年 ,第 260 页 ) 则 抱怨 称 ,“ 财 政 部 部 长 (贝克 ) …… 
好 像 很 欢迎 美元 进一步 贬值 。”” 

随 着 1987 年 2 月 22 日 《 卢 浮 宫 协 议 》 的 宣布 ， 外 汇市 场 短 暂 
企稳 。 但 在 3 月 27 日 ,美国 威胁 对 日 本 电子 产品 征收 100% 关税 
后 ， 美 元 汇率 重 拾 跌 势 。《 华 尔 街 日 报 》(1987 年 3 月 31 日 ) 报道 
称 :“ 美 元 跳水 的 冲击 波 昨 日 再 袭 信用 市 场 ， 美 国 国 债 惊 现 6 个 月 
来 最 大 跌幅 …… 美 元 困境 冰 封 了 债券 市 场 …… 美 元 的 大 幅 下 挫 引 发 
了 新 一 轮 的 担忧 ， 随 着 进口 产品 日 益 昂贵 ， 通 货 膨 胀 或 将 愈 演 
愈 烈 。 

美元 贬值 通过 两 个 途径 提高 了 债券 利率 : 一 是 恶化 通胀 铠 慌 ; 
二 是 降低 了 日 本 人 投资 美元 计价 资产 的 意愿 ?1986 年 时 ， 美 国 商 
品 和 服务 出 口 额 约 3700 亿美 元 ， 进 口 额 则 超过 5200 亿美 元 ， 经 党 
账户 赤字 连同 境外 资金 的 流入 ， 对 美国 资本 市 场 产 生 了 巨大 的 
影响 。 

1987 年 前 三 个 季度 中 ， 推 动 股市 上 涨 的 主要 动力 在 很 大 程度 上 
来 自 日 本 人 的 投资 。 当 时 ， 为 缓解 日 元 的 强势 升值 ， 日 本 政府 开始 
逐步 放松 资本 管制 ， 以 推动 资金 外 流 。 此 后 ， 日 本 投资 者 在 美 大 力 
投资 ， 以 多 样 化 其 资产 组 合 。 最 初 ， 投 资 对 象 主要 是 固定 收益 证 
券 。 但 后 来 因 1986 年 债券 市 场 下 跌 ， 他 们 转向 投资 不 动产 和 股票 。 
日 本 昂贵 的 土地 价格 ， 以 及 东京 证 交 所 高 企 的 市 盈 率 水 平 ， 让 美国 
股市 对 日 本 人 显得 很 有 吸引 力 。? 

1987 年 4 月 ，30 年 期 债券 收益 率 从 年 初 的 7. 4% 上涨 到 8. 5% , 
显示 出 通胀 恐慌 的 迹象 (参见 图 14 -3 ) 。 作 为 应 对 ， 在 一 次 例会 
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间 调 整 中 ， 沃 尔 克 把 联邦 基金 利率 (上 调 借 入 准备 金 ) 上 调 至 
6.5% (美联储 理事 会 ， 会 议 纪要 ，1987 年 4 月 29 日 ,第 4 页 )。.2 
到 5 月 19 日 的 例会 ，FOMC 进一步 把 利率 上 调 到 6. 75% .8 但 债券 
收益 仍 维持 在 高 位 ，7、8 月 分 别 为 8.6% 和 99% ， 并 在 10 月 达到 了 
10. 25% 的 峰值 。FOMC 背离 了 之 前 扭转 通胀 预期 的 规程 ， 按 兵 不 
动 ， 将 联邦 基金 利率 维持 在 了 6.75% 。 

对 此 ， 沃 尔 克 ( 沃 尔 克 、 行 天 丰 雄 ,1992 年 , 第 284 页 ) 后 
来 写 道 :“ 有 点 后 悔 的 是 ， 当 时 我 没有 调 高 贴现 率 …… 人 金融 市 场 对 
美联储 反 通 胀 的 信心 …… 可 能 消退 了 一 些 .” 讽 刺 的 是 ， 这 时 ， 沃 
尔 克 (1994 年 , 第 150 页 ) 也 开始 想 结束 美元 的 贬值 趋势 ,” 但 
《 卢 浮 宫 协议 》 限 制 了 其 必要 的 联邦 基金 利率 上 调 。 而 美国 政府 正 
急切 地 想 通 过 降低 利率 ( 而 非 提 高 利率 ) ， 来 推动 美元 进一步 贬值 ， 
以 迫使 德国 和 日 本 实施 经 济 刺激 。 沃 尔 克 (美联储 理事 会 ， 会 议 
纪要 ,1987 年 5 月 19 日 , 第 2 页 ) 曾 谈 到 如 何 让 他 们 “难堪 ”。 

在 这 次 通胀 铠 慌 期 间 ， 里 根 总 统 没有 再 次 提名 沃 尔 克 ， 他 的 离 
任 让 市 场 感到 很 意外 。 尽 管 其 继任 者 ， 艾 伦 . 格林 斯 潘 ， 曾 担任 福 
特 总 统 的 经 济 顾问 委员 会 主席 ， 并 主持 过 国家 社会 保障 改革 委员 
会 ， 但 仍 缺 乏 沃 尔 克 那 样 声誉 和 名 望 。 许 多 金融 市 场 人 士 ， 对 格林 
斯 潘 能 否 独立 于 政府 深 表 怀疑 ， 他 还 缺少 中 央 银 行家 应 有 的 信任 
(《 华 尔 街 日 报 》，1987 年 6 月 3 日 ) 。 

8 月 时 ， 美 元 开始 了 新 一 轮 贬值 。 评 论 员 们 把 与 之 同时 出 现 的 
债券 收益 率 上 升 ， 归 因 于 对 通胀 的 担心 以 及 外 国人 持 有 美国 债券 的 
意愿 降低 .在 最 后 一 次 国会 听证 中 ， 沃 尔 克 (美国 国会 ，1987 年 7 
月 21 A, 第 21、23 页 ) 概述 了 格林 斯 潘 即将 面 对 的 由 通胀 恐慌 所 
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带 来 的 挑战 :“ 我 们 经 历 了 一 轮 价格 大 爆炸 …… 与 石油 和 国际 环境 
有 关 …… 现 在 ， 我 们 是 要 重 回 较 低 的 通胀 水 平 …… 还 是 任 由 其 进入 
对 未 来 的 …… 预 期 ?” 格 林 斯 潘 〈 美 国 国 会 ，1985 年 3 月 5 日 ,第 
163 页 ) 认同 美联储 高 度 关注 通胀 预期 的 做 法 : “美联储 应 该 重视 
长 期 利率 ， 并 将 其 作为 通胀 预期 的 一 个 衡量 指标 。 如 果 长 期 利率 出 
现 即将 大 幅 上 涨 的 信号 ， 美 联储 应 该 迅速 采取 行动 ， 实 施 严厉 的 控 
制 通胀 的 政策 。” 

格林 斯 潘 ( 《华尔街 日 报 》，1987 年 10 月 5 日 ) 在 《本 周 与 大 
T+ 布 林 克 利 一 起 》 栏 目 中 ， 以 美联储 主席 的 身份 发 出 警告 ， 一 旦 金 
RA TH SR EH IR AIEEE A”, OT ARE SR “EBA 
利率 水 平 "。 他 继续 指出 :“ 看 起 来 存在 …… 担 心 …… 下 一 步 (通胀 ) 
可 能 会 再 次 失控 …… 容 易 理 解 的 是 ， 如 果 所 有 人 都 认为 通胀 无 法 避 
免 ， 他 们 就 会 采取 行动 ， 实 际 地 制造 ”更 高 的 通货 膨胀 水 平 。 

由 于 “长 期 利率 大 幅 上 升 …… 引 发 公众 对 通胀 前 景 的 质疑 ,”9 
月 4 日 ， 美 联储 理事 会 调 高 了 贴现 率 。FOMC 则 在 9 月 22 日 的 例会 
上 ， 决 定 将 联邦 基金 利率 提高 至 7% (美联储 理事 会 ， 政 策 行动 记 
录 ，1987 年 报 , 第 73 页 ) 。 但 30 年 期 债券 利率 仍 继续 上 扬 ， 并 于 
10 月 19 日 达到 10. 25% 的 峰值 。 利 率 大 幅 提升 让 股票 市 场 严 重 高 
估 ， 而 就 是 在 这 天 ， 股 市 出 现 了 崩盘 。 图 14 -5 对 比 了 十 年 期 债券 
收益 率 和 用 标 普 500 指数 预测 的 股市 收益 ， 可 以 很 清楚 地 看 到 ， 债 
券 利 率 上 涨 在 市 场 衣 盘 之 前 。 美 元 政治 决定 了 崩盘 发 生 的 时 间 。 此 
前 一 周 ， 在 8 月 巨额 贸易 逆差 的 新 闻 出 来 以 后 ， 美 元 汇率 、 股 票 和 
债券 价格 都 出 现 了 程度 不 一 的 下 跌 。 尽 管 从 未 公开 宣布 ， 但 《 卢 浮 
宫 协 议 》 事 实 上 为 美元 汇率 波动 设 定 了 “相当 精确 的 区 间 ”( 沃 
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尔 克 、 行 天 丰 雄 ,1992 £, 第 260 页 )。10 月 15 日 ， 正 如 山姆 ， 
克 罗 斯 在 美联储 一 份 简报 中 提 到 的 (美联储 理事 会 ,会议 纪 要 ， 
1987 年 11 月 3 日 , 第 2 页 ) ， 财 政 部 部 长 贝克 “暗示 了 对 德国 利率 走 
势 的 不 满 ， 且 有 媒体 建议 调 低 美元 汇率 的 目标 区 间 ， 此 外 ，G7 国家 
之 间 的 合作 或 许 也 正 走向 破裂 。 在 10 月 17 日 的 这 个 周末 …… 美 元 对 
马克 汇率 暴跌 。"” 《纽约 时 报 》(1987 年 10 月 18 H) 报道 : 


在 一 次 突然 的 调整 中 …… 美国 允许 美元 对 德国 马克 贬值 ， 
一 位 高 级 政府 官员 今日 说 道 。 这 意味 着 ， 政 府 会 一 直 坚 持 贝 克 
部 长 在 本 周 四 第 三 次 提 及 的 想法 ， 即 美国 将 会 放任 美元 下 跌 ， 
以 应 对 西 德 的 利率 上 涨 。 贝 克 先 生 今天 说 ， 西 德 “不 应 指望 我 
们 会 甘心 情愿 地 接受 ”德国 利率 的 上 升 ……: 分 析 人 士 和 另 一 位 
高 级 政府 官员 认为 …… 贝克 的 讲话 …… 意味 着 ， 如 果 市 场 力量 
压低 美元 对 德国 马克 的 汇率 ， 政 府 和 美联储 不 会 干预 。 


《纽约 时 报 》(1987 年 10 月 19 H) 报道 : 


随 着 国债 收益 率 在 上 周 超过 10% ， 股 价 大 幅 跳水 ， 金 融 市 
场 的 注意 力 都 集中 到 了 国际 市 场 风险 上 ， 政 府 高 官 频繁 发 声 试 
图 稳定 市 场 信 心 ， 强 调 通胀 丽 慌 被 过 度 夺 大， 并 将 利率 推 高 到 
了 完全 不 合理 的 水 平 。 但 都 没 起 到 太 多 的 效果 …… 德 意志 银行 
的 一 个 顾问 说 , “债券 收益 率 上 升 的 主要 原因 ， 是 外 资 流入 减 
少 ……” 今 年 以 来 ， 境 外 认购 的 美国 国债 规模 已 经 好 几 次 出 现 
下 降 ， 某 些 时 间 段 ， 比 如 9 月 ,日 本 机 构 实 际 上 在 净 卖 出 美国 
国债 。 
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10 月 19 日 ， 星 期 一 ， 道 琼斯 工业 指数 暴跌 了 22. 6% 。 

政府 政策 缺乏 可 信和 度 ， 使 1987 年 的 投资 者 情绪 产生 了 一 些 不 
稳定 变化 。 随 着 《格拉 姆 - 拉 德 曼 法 案 》 的 失利 ， 削 减 赤字 的 承诺 
成 了 一 纸 空 文 。《 卢 浮 宫 协议 》 的 瓦解 ， 再 次 让 国际 汇率 体系 分 崩 
离 析 ， 与 布雷 顿 森林 体系 崩 演 时 的 情形 几乎 如 出 一 略 。 以 美元 贬值 
形式 发 生 的 通货 膨胀 引发 了 新 一 轮 的 恐慌 。 

财政 部 部 长 贝克 与 德国 联邦 银行 及 美联储 展开 了 公开 的 论战 ， 
这 更 加 深 了 人 们 对 政府 维持 美元 价值 的 意愿 和 能 力 的 怀疑 。 贝 克 对 
美联储 在 9 月 提高 贴现 率 表示 了 不 满 ， 因 这 一 调整 与 迫使 德 、 日 下 
调 利率 的 策略 不 相 一 致 。 安 吉尔 理事 ( 《华尔街 日 报 》，1994 年 5 
月 2 日 ) 后 来 评论 道 :“1987 年 股市 崩盘 的 导 火 索 ， 是 市 场 认为 政 
府 会 接受 美元 进一步 的 贬值 。” 安吉尔 〈《 纽 约 时 报 》，1997 年 8 月 
24 H) 补充 道 : “我 想 ， 市 场 对 美联储 政策 的 可 信 度 可 能 存 有 
怀疑 。 

10 月 19 日 〈 周 一 ) 上 午 ， 市 场 跳 空 低 开 ， 并 持续 下 跌 ， 公 开 
市 场 交易 办 公 室 立即 组 织 了 由 纽约 联储 主席 和 一 些 理事 参加 的 不 间 
断 电话 会 议 . 中 午 ， 交 易 办 公 室 与 全 体 FOMC 成 员 进 行 了 电话 会 
议 。 交 易 办 公 室 强调 ， 正 密切 关注 ， 并 向 银行 及 时 提供 所 需 的 额外 
准备 金 。 各 储备 银行 主席 则 明确 表示 ， 保 持 贴 现 窗口 开放 。 纽 约 联 
储 主席 杰 拉 尔 德 ， 克 里根 保证 ， 即 便 市 场 担心 股市 下 挫 可 能 会 让 部 
分 政府 债券 市 场 交易 商 陷 入 清偿 危机 ， 纽 约 联储 将 继续 向 这 些 交 易 
商 提供 授信 ， 为 其 运营 提供 资金 支持 。 为 此 ,纽约 联储 通知 各 家 政 
府 债 券 交 易 商 ， 可 以 从 交易 办 公 室 的 资产 组 合 中 借 取 政府 证 券 ， 用 
做 回 购 交 易 的 抵押 品 。 
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美联储 副 主席 曼 努 埃 尔 : 约翰 了 还 ， 对 联邦 基金 利率 超过 之 前 水 
平 表 示 了 担忧 ， 他 认为 ， 这 或 许 意味 着 ,交易 办 公 室 没 有 完全 满足 
所 有 额外 的 准备 金 需求 。 在 周一 上 午 ， 交 易 办 公 室 与 交易 商 签署 了 
一 轮回 购 协议 ， 为 其 提供 超出 之 前 计划 的 准备 金 供给 。 这 些 回 购 协 
议 ， 是 交易 办 公 室 在 与 FOMC 召开 电话 会 议 之 前 唯一 的 行动 ， 还 未 
涉及 调 低 借入 准备 金 目 标 或 降低 联邦 基金 利率 层面 的 问题 。 在 当 
天 ， 美 联储 所 有 的 精力 都 集中 在 满足 异常 的 流动 性 需求 上 。 直 到 10 
月 29 日 ， 才 将 联邦 基金 利率 从 7. 375% 降 到 6. 875% 。 此 时 ， 美 联 
储 才 开始 以 放松 货币 政策 来 应 对 这 次 危机 ， 而 不 是 保持 利率 不 变 ， 
单纯 向 市 场 供 充裕 的 流动 性 支持 。 

正如 白 芝 浩 曾 总 结 过 的 ， 中 央 银 行 的 正统 理念 是 在 经 历 金融 危机 
时 ， 以 高 利率 水 平 向 市 场 提供 流动 性 支持 。 在 格林 斯 潘 之 前 ， 还 没有 
用 降低 联邦 基金 利率 来 应 对 金融 市 场 波动 的 先例 。 例 如 ， 在 1970 年 5 
月 26 日 的 例会 上 ，FOMC 必须 应 付 因 和 人 侵 东 埔 寨 而 引发 的 金融 市 场 
和 危机。 当时 ， 道 指 从 年 初 一 路 下 跌 了 12% ， 达 到 6 年 内 的 最 低 水 平 。 
到 6 月 23 日 的 例会 时 ， 宾 州 中 央 铁 路 公司 的 破产 对 商业 票据 市 场 又 
产生 了 极 大 的 冲击 。 尽 管 如 此 ，FOMC 还 是 延续 了 2 月 之 后 的 温和 降 
息 策 略 ， 而 主要 通过 允许 银行 通过 贴现 窗口 自由 借款 ， 以 及 取消 10 
万 美元 及 以 上 存款 的 利率 上 限 CE, 1973 年 , 第 38 ~45 页 ) 来 应 
对 。 同 样 ， 从 1973 Æ 10 月 26 日 到 12 月 5 日 , 道 指 下 跌 了 20% ， 而 
美联储 仍 将 联邦 基金 利率 保持 在 10% 不 变 。 最 近 的 一 次 则 是 1984 年 
5 月 ， 伊 利 诺 伊 大 陆 倒 闭 期 间 ，FOMC 甚至 还 将 联邦 基金 利率 从 4 月 
的 10. 25% 提升 高 到 了 8 月 的 11. 625% 。 

1988 年 间 ， 核 心 PCE (个 人 消费 支出 的 通胀 指数 ) 从 3.75% 


283 





美联储 货币 政策 史 


上 升 到 了 4.75% (参见 图 14 -1) 。 这 样 来 看 的 话 ， 要 避免 通胀 形 
HEAL, FOMC 应 尽量 限制 应 对 股市 崩盘 而 采取 的 措施 ， 即 在 不 调 
整 联邦 基金 利率 的 情况 下 提供 流动 性 支持 ， 而 不 是 通过 降低 联邦 基 
金利 率 来 提供 刺激 。FOMC 在 1988 年 2 月 例会 后 ， 将 联邦 基金 市 场 
利率 从 1987 年 10 月 股市 崩盘 前 的 7.375% 降 到 6.5%。 尽 管 经 济 增 
长 在 1987 年 初 有 所 恢复 ， 但 到 1988 年 春 末 之 前 ,美联储 一 直 都 没 
有 大 幅 提 高 联邦 基金 利率 水 平 (参见 图 14 -6) .8 直到 1988 年 5 月 
后 ,实际 利率 才 有 了 明显 上 升 (参见 图 14 -2) 。 绿 皮 书 预测 经 济 
将 转 为 疲软 ， 而 到 1988 年 春季 时 ， 产 出 增长 无 法 持续 已 变 得 越 来 
越 明 显 (参见 图 13 -2)。 


四 总 结 性 评论 


尽管 《 卢 浮 宫 协议 》 触 发 了 一 个 温和 的 扩张 -收缩 政策 周期 ， 
但 FOMC 总 体 上 紧 盯 通胀 预期 的 努力 ， 最 终 还 是 创造 出 了 低 通胀 和 
经 济 稳定 的 环境 。 这 一 政策 在 1990 年 代 得 以 延续 ， 并 维持 了 低 通 
胀 与 经 济 稳定 共存 的 良性 状态 。 凯 恩 斯 主义 的 菲利普 斯 曲线 ， 具 有 
“后 顾 式 预期 ”特征 ， 无 法 为 政策 制定 者 提供 两 个 方向 的 有 效 预 测 。 
事实 上 ， 低 通胀 并 不 以 高 失业 为 条 件 ， 而 实际 产 出 波动 的 下 降 也 不 
以 通胀 波动 加 大 为 前 提 。 


附录 A: 1982 年 后 的 借入 准备 金 操作 程序 


在 1979 年 10 月 的 程序 下 ， 给 定 贴现 率 水 平 ， FOMC 通过 控制 
借入 准备 金 来 间 接 调 控 联邦 基金 利率 。 在 沾 后 准备 金 计 算 规 则 下 ， 
法 定 准 备 金 总 量 已 预先 确定 ，FOMC 设 定 非 借入 准备 金 目标 ， 也 就 
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决定 了 银行 借 人 准备 金 的 数量 。 而 接 下 来 ， 借 和 准备 金 将 决定 联邦 
基金 利率 相对 于 贴现 率 的 溢价 〈 见 第 13 章 附 录 , “1979 年 10 月 6 
日 引入 的 操作 程序 ”) 。1982 年 后 ， 随 着 M1 HiH, FOMC H 
接 将 借入 准备 金 当 作 政 策 操作 目标 ( 林 德 赛 ,，2003 年 )。 这 一 程序 
有 许多 与 早期 操作 规程 相似 的 特点 。 

在 借 人 准备 金 规程 下 ， 联 邦 基金 利率 等 于 贴现 率 加 上 一 个 正 的 
附加 费用 ， 该 费用 随 借 人 储备 的 规模 而 提高 。 一 般 来 说 ， 交 易 办 公 
室 设 定 的 非 借 入 准备 金水 平 ， 要 比 银行 合意 的 准备 金 需求 (法 定 准 
备 加 上 超额 准备 ) 低 ， 以 迫使 银行 在 总 体 上 需要 从 贴现 窗口 借款 。 
美联储 则 根据 当时 的 情况 ， 对 不 同 银行 可 以 借入 的 准备 金 规模 进行 
配给 。 正 常 而 言 ， 如 果 银 行 认为 当前 市 场 利 率 相对 可 预期 的 未 来 利 
率 过 高 时 ， 就 会 选择 贴现 窗口 借款 。 如 果 银 行 认为 未 来 可 能 用 到 贴 
现 窗口 贷 款 ， 现 在 暂时 就 不 会 使 有 用， 于是， 联邦 基金 利率 将 会 上 涨 
( 古 德 福 里 恩德 ，1983 年 )。 如 此 一 来 ,借入 准备 金 与 贴现 率 和 联 
邦 基金 利率 的 差额 之 间 存在 正 相关 关系 ,提高 借入 准备 金 目 标 水 
平 ， 会 拉 大 上 述 差额 ， 也 就 意味 着 联邦 基金 利率 的 提高 。 

给 定 借 入 储备 金 的 目标 水 平 ， 调 整 贴现 率 在 一 开始 会 导致 联邦 
基金 利率 同样 幅度 变化 。 很 多 时 候 ， 美 联储 理事 会 把 贴现 率 调整 用 
作 传递 联邦 基金 利率 未 来 的 变化 信息 〈 库 克 、 哈 恩 ，1988 年 ) fil 
如 ， 在 下 调 贴现 率 的 同时 ， 表 示 对 经 济 增长 的 担忧 ， 往 往 意味 着 美 
联储 可 能 下 调 联 邦 基金 利率 。 从 经 验 来 看 ， 在 借 人 准备 金 目标 不 变 
的 情况 下 ， 调 低 贴 现 率 会 缩小 其 与 联邦 基金 利率 的 差额 ， 并 带动 联 
邦 基金 利率 更 大 幅度 的 下 跌 。 

和 以 往 的 操作 规程 一 样 ， 借 入 准备 金程 序 依然 是 对 联邦 基金 利 
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率 的 间接 调控 ，FOMC 的 利率 决策 与 实现 该 短期 利率 目标 之 间 仍 存 
有 一 定 的 时 滞 。FOMC 通常 不 会 立即 公布 借入 准备 金 目标 水 平 ， 金 
融 市 场 只 能 在 随后 的 几 周 中 去 感知 其 变化 。 这 意味 着 ， 在 FOMC 调 
整 借 人 准备 金 目 标 后 ， 市 场 利率 会 渐进 地 趋向 新 的 均衡 值 。 利 率 的 
渐进 调整 模式 ， 在 很 大 程度 上 也 降低 它们 的 新 闻 价 值 (多 特 西 ， 
1987 年 ) 。 

根据 上 面 这 些 操作 规程 ， 市 场 利 率 的 变动 有 时 会 领先 于 FOMC 
的 政策 调整 。 正 如 前 面 提 到 的 ， 在 借 和 人 准备 金 目 标 程序 下 ， 联 邦 基 
金利 率 与 贴现 率 之 差 ， 决 定 于 当前 借入 准备 金 和 银行 预期 的 借入 准 
备 金水 平 的 对 比 。 在 经 济 数据 强劲 上 扬 的 情况 下 ， 银 行 会 预期 未 来 
普 款 的 可 能 性 提高 、 利 率 也 可 能 会 上 涨 。 此 时 ， 即 使 借入 准备 金 目 
标 不 变 ， 联邦 基金 利率 也 会 上 升 (“准备 金 压力 程度 ”会 在 政策 指 
令 发 布 时 向 公众 公开 ) 。 以 这 种 方式 ， 美 联储 可 以 提高 短期 利率 ， 
并 把 上 涨 归 因 于 市 场 力量 。 

不 过 ， 特 别 是 在 经 济 活动 疲软 的 时 期 ， 美 联储 或 许 更 希望 公众 
关注 其 在 市 场 利 率 降低 中 的 作用 。 通 常 的 方式 是 降低 贴现 率 ， 同 时 
表达 对 经 济 疲弱 的 担忧 ， 以 此 显示 美联储 对 相关 事态 的 关注 .这 种 
降息 是 广泛 公开 的 ，FOMC 成 员 将 这 类 降息 也 称 为 “ 鸣 锣 效果 ”。 
总 而 言 之 ， 通 过 借入 准备 金 目标 来 间接 调控 联邦 基金 利率 ， 美 联储 
既 可 以 将 利率 变化 表现 为 受 市 场 力量 的 影响 ， 也 可 以 将 其 表达 为 政 
策 行动 的 结果 ， 由 此 获得 了 很 大 的 灵活 性 。 

尽管 FOMC 成 员 都 知道 ， 联 邦 基 金利 率 才 是 真正 的 货币 政策 工 
EH, 但 沃 尔 克 还 是 坚持 要 求 FOMC 设 定 借入 准备 金 目标 ， 而 不 明确 
合意 的 联邦 基金 利率 水 平 。 通 过 这 种 方式 ， 沃 尔 克 可 以 获得 一 定 的 
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专断 权 ， 在 FOMC 闭会 期 间 ， 无 须 经 电话 会 议 授权 ， 即 可 对 联邦 基 
金利 率 进行 调整 。FOMC 发 布 的 政策 指令 ， 一 般 只 提 及 银行 体系 准 
备 金 压力 程度 的 变化 ， 而 不 涉及 合意 的 联邦 基金 利率 。 在 与 美联储 
主席 或 其 代表 史 蒂 夫 “' 亚 历 克 洛 德 商议 后 ， 交 易 办 公 室 将 持续 测 
试 ， 以 确定 与 有 效 联邦 基金 利率 目标 相 适 应 的 借入 准备 金水 平 。 一 
旦 交易 办 公 室 确认 借入 准备 金水 平 ， 就 随即 向 银行 发 出 调整 要 求 ， 
以 实现 合意 的 联邦 基金 利率 目标 .在 1980 年 代 中 期 ，FOMC 逐步 
停止 使 用 借入 准备 金 目标 ， 转 而 直接 设 定 联邦 基金 利率 。 在 格林 斯 
潘 出 任 联储 主席 后 ， 正 式 允 许 FOMC 讨论 和 制定 联邦 基金 利率 
HER? 


附录 B: 1986 年 的 货币 政策 措施 


1986 年 ， 美 联储 理事 会 〈 而 不 是 整个 FOMC) 主导 了 货币 政策 
的 制定 。 借 入 准备 金 目 标 ， 让 美联储 理事 会 可 以 通过 调整 贴现 率 ， 
来 间接 调控 联邦 基金 利率 。 一 旦 FOMC 设 定 了 借入 准备 金 目 标 ， 联 
储 理事 会 就 可 以 在 其 之 外 ， 独 立地 调整 联邦 基金 利率 。 和 地 区 储备 
银行 主席 们 相 比 ， 里 根 新 任命 的 美联储 理事 成 员 倾向 于 实施 更 具 刺 
激 性 的 货币 政策 。 因此， 尽管 前 者 对 降息 态度 谨慎 ， 美 联储 理事 会 
还 是 通过 降低 贴现 率 的 方式 ， 大 幅 压低 了 联邦 基金 利率 。 

1986 年 ， 贴 现 率 下 降 带动 了 联邦 基金 利率 的 降低 ， 尽 管 政 策 指 
令 的 措辞 让 交易 办 公 室 误 以 为 政策 没有 变化 。 在 1986 年 2 月 11 日 
的 例会 上 ，FOMC 决定 维持 联邦 基金 利率 不 变 ， 此 外 ， 为 了 确保 其 
在 闭会 期 间 的 稳定 ， 政 策 指令 采用 了 或 然 性 的 言辞 。 指 令 要 求 交易 
办 公 室 “维持 现 有 的 准备 金 压 力 程度 " 。 这 个 指令 是 对 称 的 ， 婚 没 
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有 要 求 交易 办 公 室 在 休会 期 调 高 利率 ， 也 没有 要 求 其 调 低 利率 ( 美 
联储 理事 会 ，FOMC 政策 行动 记录 ，1986 年 年 报 , 第 102 页 ) 。 

但 是 , 在 1986 年 2 月 24 日 ， 经 过 一 场 4:3 的 投票 ， 美 联储 理 
事 会 决定 将 贴现 率 调 低 半 个 百分点 。 这 个 结果 令 人 震惊 ， 因 为 主席 
成 了 少数 派 。 当 天 晚 些 时 候 ， 美 联储 理事 会 又 撤销 了 该 决定 (FK 
储 理 事 会 ， 联 储 理事 会 政策 行动 记录 ，1986 FER, 第 81 页 ) 3 
月 6 日 ,美联储 理事 会 一 致 同意 降低 贴现 率 。 根 据 《 美 联储 理事 会 
政策 活动 记录 》， 一 臻 通过 的 关键 原因 是 主要 国家 的 中 央 银 行 也 有 
调 低 贴现 率 的 意向 。 沃 尔 克 认 为 ， 联 合 下 调 贴 现 率 ， 可 以 避免 美元 
进一步 剧 跌 。 

如 前 所 述 ，FOMC2 月 例会 的 决定 表明 ， 多 数 成 员 支 持 联邦 基 
金利 率 不 变 。 尽 管 政策 指令 措辞 含混 不 清 ， 但 还 是 强调 了 对 即将 出 
炉 的 实体 部 门 数据 的 关注 。 不 管 是 美联储 内 部 还 是 之 外 ， 最 受 瞩 目 
的 实体 部 门 数据 ， 是 劳工 部 发 布 的 每 月 非 农 就 业 人 数 。 这 项 统计 数 
据 是 反映 实际 产 出 变化 的 第 一 手 也 是 最 全 面 的 指标 。2 月 7 日 ， 登 
记 就 业 人 数 增加 了 566000 人 ， 是 十 年 中 最 大 的 增长 。 该 数据 的 月 
度 波动 也 相当 大 ， 前 3 个 月 的 平均 仅 有 210000 A, P, MER 
经 济 正 稳步 增长 〈 参 见 图 14 -7) 。 

3 月 6 日 ,美联储 理事 会 将 贴现 率 下 降 半 个 百分点 ， 随 后 也 带 
来 了 联邦 基金 利率 的 下 降 。 美 联储 理事 会 希望 采取 更 具 扩 张 的 货币 
政策 。 通 过 降低 贴现 率 来 影响 联邦 基金 利率 ， 可 以 得 偿 所 愿 ， 而 且 
还 不 用 面 对 在 FOMC 上 讨论 调 低 利率 而 可 能 引发 的 争论 。 

在 1986 年 4 月 1 日 的 FOMC 例会 上 ， 上 述 情况 就 再 次 发 生 。 
《政策 活动 记录 》 表 明 ， 在 这 次 例会 上 ， 关 于 究竟 应 该 重视 油价 下 
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跌 可 能 给 能 源 生产 地 区 造成 的 短期 冲击 ， 还 是 关注 能 源 价格 下 降 对 
整体 经 济 的 长 期 正面 效应 ，FOMC 产生 了 分 歧 。《 记 录 》 中 写 道 
“美联储 经 济 学 家 为 这 次 例会 提供 的 政策 选择 暗示 ， 在 经 历 了 上 半 
年 相对 温和 的 增长 后 ， 国 民生 产 总 值 扩 张 会 在 下 半年 开始 加 强 ” 
(美联储 理事 会 ，FOMC 政策 行动 记录 ，1986 年 年 报 ,第 106 页 )。 
这 次 例会 的 政策 指令 要 求 FOMC 交易 办 公 室 “ 维持 现 有 准备 金 压力 
程度 ”， 不 在 例会 期 间 向 上 或 向 下 调整 联邦 基金 利率 (“ 某 种 程度 
以 内 ， 可 以 接受 稍 松 的 或 稍 紧 的 准备 金 约束 ”) 。 例 会 后 的 就 业 人 数 
数据 表明 ， 温 和 增长 仍 在 继续 。4 月 4 日 公布 的 增长 为 192000 人 ， 
随后 公布 了 修订 后 的 上 月 增长 量 为 153000 人 。4 月 18 A, 美联储 
理事 会 将 贴现 率 从 7% 下 调 至 6. 5% ， 并 由 此 将 联邦 基金 利率 拉 低 
到 了 6. 875% 。 

在 1986 年 5 月 的 例会 上 ，FOMC 决定 不 改变 借入 准备 金 目 标 
(并 暗示 不 改变 联邦 基金 利率 ) 并 发 布 了 对 称 性 的 指令 。 在 7 月 和 
8 月 的 例会 上 ，FOMC 分 别 决定 “ 稍 事 降低 ”和 “略微 降低 ”“ 现 
有 的 准备 金 压力 程度 ”。7 月 和 8 月 的 例会 都 发 布 了 对 称 性 指令 。 
使 用 副词 “ 稍 事 ” 和 “轻微 ”暗示 的 是 ， 联 邦 基金 利率 下 调 在 
0. 125 到 0. 25 个 百分点 之 间 。 不过， 在 上 述 两 次 调整 中 ， 美 联储 理 
FAME FOMC 例会 后 ， 把 贴现 率 和 联邦 基金 利率 下 调 了 0.5 个 百 
分 点 。 在 下 调 贴现 率 的 同时 ， 美 联储 理事 会 还 在 措辞 中 强调 了 经 济 
增 速 的 放 慢 ， 以 这 种 方式 ， 来 向 公众 传达 刺激 增长 的 意图 。 从 1986 
年 1 月 到 8 月 末 ， 联 邦 基金 利率 从 8%% 下 降 到 5 /,% 。 美 联储 理事 
将 贴现 率 下 调 了 2 个 百分点 。 此 外 ， 联 邦 基金 利率 每 次 调整 的 幅度 
也 较 大 一 一 为 0.5 个 百分点 ， 而 不 是 通常 的 0.25 到 0. 125 个 百 
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分 点 。 
附录 C: 经 调整 的 M2 增 速 


在 1980 年 代 ， 用 M1 作 指 标的 困难 显而易见 。 在 1981 年 之 前 ， 
M1 增长 率 曾 是 货币 政策 对 名 义 总 需求 影响 的 一 个 良好 测度 。1981 
年 ， 随 着 NOW 账户 在 全 国 范围 内 的 推广 ，M1 需求 对 利率 的 敏感 性 
大 幅 提高 。 由 于 重新 界定 的 M 缺乏 经 验 数 据 ， 所 以 无 法 测算 出 其 
对 利率 的 敏感 程度 ， 进 而 也 就 无 法 预测 M1 速度 变化 。 这 种 情况 ， 
使 利用 M1 增 速 来 预测 名 义 总 需求 增长 的 方法 变 得 不 再 可 行 。 

重新 界定 的 M2 包括 了 零售 货币 市 场 基金 ， 也 可 能 加 大 其 需求 
函数 不 稳定 性 。 不 过 ， 事 实 上 ，M2 需求 仍 是 利率 机 会 成 本 稳定 的 
函数 。 在 1990 年 需求 曲线 开始 向 左 移动 之 前 ，M2 都 可 以 作为 政策 
立场 的 指标 变量 ( 黑 赫 泽 尔 、 梅 赫 拉 ，1989 年 ; 梅 赫 拉 ，1993 
年 )。 在 M2 变动 和 M2 流通 速度 的 预期 变动 基础 上 ， 我 构造 了 一 个 
名 义 GNP 增长 的 货币 指标 变量 。 该 指标 从 下 述 数量 方程 推导 而 出 : 


Am + Av’ = Ay" (1) 


将 M2 的 变动 率 Am 与 M2 流通 速度 的 预期 变动 率 Av" 相 加 ， 即 
可 得 到 名 义 国 内 生产 总 值 增长 的 货币 指标 变量 Ay’, K 14 -1 列 出 
T, M2 流通 速度 的 变动 率 对 持 有 M2 的 机 会 成 本 变动 (商业 票据 
利率 和 M2 自身 收益 率 之 差 ) 的 回归 结果 。 用 估计 出 的 相关 系数 
( M2 需求 的 半 对 数 弹 性 ) FELL M2 机 会 成 本 变动 ， 即 可 得 到 流通 速 
度 变化 的 预测 值 。 图 14 -4 列 出 了 用 M2 预测 名 义 产 出 增长 的 实际 
情况 。 图 中 的 实 线 是 名 义 产 出 (GDP) 的 实际 百分比 变化 。 
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表 14 -1 M2 流通 速度 回归 
Aln VM2, =0.10 +2.8 *K+1.6A (R,—RM2,) +e, 


(0.3) (2.1) (5.3) 
CRSQ =0. 45, SEE =2.2, DW=1.9, DoF =38, Dates; 1951 - 1991 


HE: 回归 数据 为 年 度 平均 值 。VM2 是 CDP (国民 生产 总 值 ) 与 M2 之 比 ; R 
为 4~6 个 月 期 商业 票据 利率 ; RM2 是 M2 各 组 成 部 分 收益 率 的 加 权 平 均 ;，K 是 一 
个 虚拟 控制 变量 。1951 年 、1952 年 和 1953 年 取 值 为 1， 其余 年份 为 0。1959 年 之 
前 ，M2 等 同 于 弗 里 德 曼 和 斯 瓦 芯 (1970) 表 1 中 的 M4。h 是 自然 对 数 符号 ; A 
是 一 阶 差分 符号 ; 括号 中 为 +- 检验 值 ; CRSQ 是 经 调整 的 离 差 平方 和 ，R - 
squared; SEE 是 估计 结果 的 标准 差 ; D - W， 是 杜 宾 - 沃 特 森 检验 值 ，DoF HA 
由 度 。 


1990 年 ， 随 着 小 额 存款 流向 债券 和 股票 市 场 基金 ，M2 的 流通 
速度 开始 上 升 ( 达 林 、 赫 泽 尔 ，1994 年 ) M2 流通 速度 曾 长 期 稳 
定 在 1.65 左右 ， 在 1994 年 ， 提 高 到 了 2 EF. 
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沃 尔 克 和 格林 斯 潘 都 强烈 反对 通货 膨胀 ， 高 度 关注 通胀 预期 
(第 10 章 和 第 13 章 ) 。 他 们 的 政策 意图 也 相同 ， 就 是 要 通过 “逆风 
而 行 ”的 操作 ， 为 美联储 的 货币 政策 树立 某 种 “ 准 规则 ”， 以 恢复 
被 扩张 -收缩 反复 政策 所 扰乱 的 通胀 预期 。 货 币 政策 遵循 某 种 规 
M, ERRE -格林 斯 潘 时 期 的 核心 特点 ， 通 过 这 种 规则 ， 既 能 形 
成 稳定 的 低 通胀 ， 为 货币 体系 提供 名 义 锚 ， 也 为 美联储 调控 联邦 基 
金利 率 ， 进 而 让 价格 体系 发 挥 作用 提供 了 基础 。 

1990 年 ， 核 心 个 人 消费 支出 通胀 水 平 为 4.5% ， 到 2006 年 1 月 
格林 斯 潘 离开 美联储 时 ， 该 指标 降 到 了 2% 。 格 林 斯 潘 从 未 将 其 执 
掌 美联储 期 间 的 通胀 下 降 归 功 于 自己 。 事 实 上 ， 他 从 来 也 没有 就 中 
央 银行 如 何 控制 通胀 发 表 过 总 体 的 看 法 。 格 林 斯 潘 时 期 (2004 年 5 
月 ) 的 美联储 更 像 一 个 危机 管理 者 。 也 正 因为 此 ， 在 格林 斯 潘 离 任 
时 ， 美 联储 仍 没有 阅 明 其 在 20 世纪 最 后 20 年 所 建立 的 货币 本 位 的 
实质 。 在 这 里 ,我们 主要 关注 格林 斯 滔 和 沃 尔 克 一 个 相似 的 特点 ， 
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即 高 度 关注 债券 市 场 行为 ， 并 将 其 作为 预期 通胀 变化 的 重要 反映 。 
一 ”缺乏 清晰 表达 的 格林 斯 潘 本 位 


在 格林 斯 潘 时 期 ， 公 开 市 场 委 员 会 (FOMC) 从 不 讨论 政策 战 
略 ， 其 主要 工作 只 是 接受 或 拒绝 格林 斯 潘 调 整 联邦 基金 利率 的 建 
议 。 此外， 公开 表达 货币 政策 的 要 点 和 特征 ， 也 是 主席 的 特权 。 格 
林 斯 潘 对 货币 政策 的 公开 言论 反映 了 他 的 基本 观点 ， 即 货币 并 非 决 
定 通胀 和 通胀 预期 的 根本 性 原因 。 而 货币 政策 也 只 是 影响 通胀 趋势 
和 通胀 预期 的 因素 之 一 。 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，2004 年 2 月 25 日 ， 
第 28 页 ) 在 国会 作证 时 曾 指出 : “ 低 通胀 率 …… 是 很 多 因素 的 结 
果 ， 主 要 原因 是 全 球 化 ， 由 全 球 化 带 来 的 竞争 ， 以 及 一 系列 结构 性 
变化 ,包括 …… 过 去 25 年 持续 的 管制 放松 。” 

格林 斯 潘 〈 美 联储 理事 会 ， 会 议 纪要 ，1995 年 1 月 31 日 , 第 
58 页 ) 告诉 FOMC， 只 能 借助 那些 能 抑制 通胀 的 非 货币 因素 来 实现 
物价 稳定 ， 而 不 能 选择 以 失业 上 升 为 代价 : “不 能 直截了当 地 去 实 
现 这 个 目标 (物价 稳定 )， 因 为 我 们 知道 …… 国 会 不 会 授权 这 么 
干 …… 而 且 我 认为 ， 当 下 社会 的 哲学 、 文 化 或 是 政治 风向 也 不 会 支 
持 我 们 这 样 做 。 这 意味 着 ， 在 短期 内 菲利普 斯 曲线 依然 成 立 。” 

美联储 从 不 公布 明确 通胀 目标 ， 也 从 不 在 这 一 目标 框架 下 讨论 
利率 决策 ， 使 经 济 学 家 不 得 不 去 猜测 货币 政策 的 真实 意图 。 在 我 们 
看 来 ， 在 亚洲 金融 危机 之 前 ， 格 林 斯 潘 一 直 将 物价 稳定 当 作 “临时 
性 ”的 长 期 目标 .1996 年 7 月 的 例会 打破 了 之 前 的 惯例 ， 首 次 涉 
及 通胀 目标 数值 的 讨论 。 在 这 次 例会 上 ， 因 为 耶 伦 理事 和 布 罗 德 斯 
主席 (里 土 满 储备 银行 主席 ) 的 争论 ，FOMC 首次 就 CPI 通胀 率 的 
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“ 暂 定 ”目标 达成 了 共识 ， 为 29 ° 

在 与 耶 伦 的 对 话 中 ， 格 林 斯 潘 表 达 了 实现 物价 稳定 的 意愿 。 
格林 斯 潘 〈 美 联储 理事 会 ， 会 议 纪 要 ，1996 年 7 月 2 日 ,第 50 
页 ) 在 例会 上 问 ,“ 长 期 物价 稳定 是 一 个 合适 的 目标 吗 ?” 耶 伦 则 
请 格林 斯 潘 “ 定 义 一 下 “价格 稳定 ”， 他 回答 ， 所 谓 价格 稳定 ， 
是 指 “ 总 体 价 格 水 平 的 预期 变化 …… 对 决策 不 产生 实质 性 影 
响 。”“ 耶 伦 紧 接 着 又 问 : “您 可 以 给 个 数字 吗 ?” 格 林 斯 潘 答 道 : 
“如 果 统 计 上 完美 无 缺 ， 我 想 说 的 数字 是 零 。” 考 虑 到 通胀 统计 上 
存在 的 偏 误 ， 可 以 推测 出 ， 格 林 斯 潘 上 述 表 述 的 通胀 目标 值 在 
0.75% 左 右 。 

从 我 们 的 分 析 看 ， 为 降低 和 稳定 通胀 预期 以 恢复 物价 稳定 ， 格 
林 斯 潘 让 美联储 的 货币 政策 具有 了 “ 准 规则 ”的 特征 。 但 在 格林 斯 
潘 本 人 ， 却 认为 自己 的 货币 政策 是 不 断 的 相机 抉择 。 格 林 斯 潘 把 
FOMC 定位 为 “危机 管理 者 ” (第 18 章 ) ， 并 认为 货币 不 是 决定 通 
胀 的 根本 因素 ， 所 有 这 些 似 乎 说 明 ， 格 林 斯 潘 的 货币 政策 在 实质 上 
也 没有 跳 脱 扩张 - 紧缩 政策 的 案 白 。 换 句 话说 ，FOMC 只 负责 调控 
经 济 ， 而 强大 的 非 货 币 因素 则 控制 着 通货 膨胀 ( 赫 泽 尔 ，2007 年 
b) 。 有 关 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 代 的 政策 特征 ， 不 同 视角 的 观点 大 相 
径 庭 、 相 互 抵触 ， 主 要 根源 于 对 这 一 时 代 的 货币 本 位 所 存在 的 
争议 。 


二 通胀 紧缩 


1989 年 初 ， 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1989 年 2 月 22 日 ,第 167 ~ 
168 页 ) 在 国会 作证 时 指出 : 
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我 要 强调 一 点 ， 目 前 4% ~4.5% 的 通胀 率 都 是 不 可 接受 
的 ， 更 不 用 说 进一步 上 涨 了 。 我 们 计划 在 接 下 来 几 年 中 ， 逐 步 
削减 通胀 水 平 ， 但 这 会 对 生产 造成 抑制 ，1989 年 的 实际 国民 生 
产 总 值 增 速 将 有 所 放 缓 。 理 事 会 成 员 和 美联储 银行 主席 对 今年 
国民 生产 总 值 预测 集中 在 (2-'/,)% ~3% ， 扣 除去 年 干旱 后 
的 反弹 因素 ， 预 计 今 年 实际 国民 生产 总 值 增 速 接近 29% 。 


从 上 述 发 言 ， 可 以 推断 的 是 ，FOMC 希望 将 实际 增长 控制 在 趋 
势 值 之 下 ， 适 度 拾 高 失业 率 ， 但 不 能 把 增长 压 得 太 低 ， 以 免 引 发 经 
济 衰退 , 不过， 在 实践 中 ，FOMC 从 没有 实施 过 这 种 软 着 陆 似 的 策 
略 。1979 年 10 以后， 美联储 不 再 公布 自然 失业 率 水 平 (NAIRU, 
无 通胀 加 速 的 失业 率 或 充分 就 业 率 ) ， 以 及 相对 自然 失业 率 的 调整 
路 径 。 通 常 而 言 ， 美 联储 会 稳步 提高 联邦 基金 利率 ， 达 到 产生 货币 
紧缩 的 水 平 ， 之 后 ， 仅 当 经 济 出 现 训 退 时 ， 才 谨慎 地 降息 。 这 种 控 
制 通胀 的 策略 具有 “机 会 主义 ”特征 ， 在 整个 过 程 中 ， 美 联储 尽量 
避免 让 公众 感受 到 加 息 与 失业 之 间 的 直接 联系 。 

在 1988 年 3 月 例会 和 1989 年 5 月 例会 之 间 ，FOMC 将 联邦 基 
金利 率 从 6'/,% 提 升 至 9 /,% 。1989 年 3 月 28 H, (FOMC 行动 记 
K) (美联储 理事 会 ，FOMC 政策 行动 记录 ，1989 年 年 报 ， 第 87 
页 ) 提 到 “市 场 对 通胀 的 担忧 逐步 增强 ”， 从 1 月 末 到 3 月 中 ，30 
年 期 债券 的 收益 率 上 升 了 '/, 个 百分点 。1988 年 8 月 ， 短 期 实际 利 
率 超 过 了 4% ， 并 在 1989 年 初 提高 到 5% 以 上 (参见 图 8 -3)。 
1989 年 7 月 的 例会 上 ， 绿 皮 书 预测 实际 GNP 将 降 到 1.5% ， 而 30 
年 期 的 债券 收益 率 也 从 9.3% 的 峰值 降 到 8. 1% ， 据 此 ，FOMC Fii 
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了 联邦 基金 利率 。 不 过 ， 由 于 美联储 始终 不 愿 在 债券 收益 率 较 高 的 
情况 下 持续 调 低 联邦 基金 利率 ， 短 期 实际 利率 仍 处 于 高 位 。1988 年 
底 到 1990 年 初 ， 短 期 利率 平均 在 5% 左右 。 

起 初 ， 实 际 增长 只 是 温和 放 缓 。 从 1986 年 第 3 季度 到 1989 年 
第 1 季度 ,实际 GNP 增 速 保持 在 4.1% 左右 ， 从 1989 年 第 1 季度 
到 1989 年 第 4 季度 ， 增 长 率 下 降 到 2. 1% 。 但 到 最 后 ， 美 联储 没 能 
阻止 衰退 的 到 来 。1990 年 7 月 ， 在 伊拉克 入 侵 科威特 引发 油价 问 升 
前 的 一 个 月 ， 经 济 衰退 正式 开始 。 


= ” 软 着 陆 成 了 软 恢复 


到 1997 年 底 时 ， 美 联储 已 成 功 地 将 1990 年 时 5% 的 通胀 率 降 
到 了 1.5% 以 下 。 要 解释 这 一 成 功 ,需要 了 解 名 义 总 需求 增长 在 
1991 年 至 1997 年 之 间 高 度 稳定 的 情况 ， 当 然 ， 尚 处 经 济 衰退 的 
1991 年 要 除外 。 作 为 名 义 需 求 〈 支 出 ) 增长 的 测度 ， 图 15 -1 绘 
制 了 对 国内 购买 者 的 最 终 销售 额 。 柱 状 线 被 划分 为 实际 支出 增长 和 
通货 膨胀 两 部 分 ，1991 年 〈 译 者 注 : 原文 为 1990 E, RAR) 经 
济 处 于 衰退 中 ,但 由 于 通货 膨胀 较 高 ， 名 义 需 求 增长 仍然 为 正 。 在 
之 后 的 时 间 ， 通货 膨 胀 开始 趋向 温和 ， 而 实际 增长 也 很 快 由 负 
转正 。 

在 经 济 衰退 开始 之 后 ，FOMC 采取 了 一 个 “ 软 复苏 ”策略 ， 把 
重点 放 在 了 降低 通胀 预期 上 。 在 政策 缺乏 可 信和 度 的 情况 下 ， 经 济 复 
苏 过 程 中 正常 的 高 实际 增长 率 往往 会 抬 高 通胀 预期 。 为 此 ， 在 1990 
年 衰退 后 的 复苏 期 间 ， 为 防止 通胀 预期 升 高 (并 促成 其 最 后 的 下 
降 ) ， 需 要 将 实际 增长 率 压低 到 正常 的 复苏 水 平 之 下 。” 由 于 债券 利 
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率 比 低 通 胀 预期 所 对 应 的 水 平 要 高 ， 美 联储 不 大 愿意 降低 联邦 基金 
利率 。 直 到 1990 年 7 月 经 济 周期 拐点 出 现 一 年 半 之 后 ，FOMC 才 开 
始 大 幅 调 低 联邦 基金 利率 (参见 图 8 -3 和 图 14 -2)。 稳 定 的 (而 
. 非 上 涨 的) 通胀 预期 使 实际 通货 膨胀 走势 变 得 温和 。 适度 (而 非 
高 于 趋势 ) 的 实际 增长 与 温和 通胀 相 结合 ， 也 促成 了 名 义 需 求 适 
度 、 稳 定 地 增长 。 通 过 延长 负 产 出 缺口 的 时 间 ， 以 及 压低 通胀 预 
期 ,货币 政策 最 终 有 效 降 低 了 实际 通货 膨胀 水 平 。 

格林 斯 潘 对 债券 收益 率 的 高 度 关注 ， 绝 不 仅 是 在 通胀 恐慌 之 
后 。 在 从 1990 年 衰退 后 的 复苏 中 ， 格 林 斯 潘 〈1993 年 4 月 19 H) 
把 降低 长 期 利率 表述 为 一 个 “目标 ” : “把 长 期 利率 降 至 适度 水 平 
的 目标 特别 重要 …… 我 们 已 有 序 展开 行动 …… 以 打消 投资 者 的 疑 
虑 ， 使 之 相信 通胀 将 会 得 到 抑制 ， 并 促成 长 期 利率 下 降 …… 货 币 政 
策 …… 很 重视 这 些 利率 的 降低 。”FOMC 时 时 监测 债券 市 场 ， 以 捕 
捉 其 反 通 胀 政策 获得 可 信 度 的 证 据 。 一 位 观察 美联储 的 分 析 人 士 写 
道 :“ 因 市 场 预期 政策 即将 放松 而 导致 的 长 期 收益 率 下 降 ， 货 币 当 
局 自然 乐 见 其 成 。 长 期 收益 率 下 降 意味 着 市 场 认 为 通胀 正在 消退 ， 
而 且 ， 市 场 也 没有 将 美联储 政策 的 放松 视 为 控制 通胀 决心 的 减弱 ” 
(华盛顿 债券 和 货币 市 场 报 告 ，1991 年 9 月 13 日 )。《 华 尔 街 日 报 》 
(1992 年 7 月 31 H) 报道 称 :“ 在 安吉 尔 (理事 ) 看 来 ,债券 市 场 
是 对 美联储 反 通 胀 工作 的 滚动 表决 器 。 

在 布莱克 主席 〈 里 士 满 储 备 银行 主席 ) 的 催促 下 ， 格 林 斯 潘 对 
反 通 胀 策略 的 本 意 进行 了 解释 。 当 时 ， 布 莱克 (美联储 理事 会 ， 会 
议 纪要 笔录 ，1992 年 11 月 17 日 ,第 45~46 页 ) 质问 ， 如 果 要 下 
调 区 间 来 容纳 货币 需求 变化 ， 美 联储 是 否 还 能 用 M2 目标 区 间作 为 
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稳定 物价 的 承诺 。 格 林 斯 潘 在 国会 作证 时 CE - 霍金 斯 法 案 听 
证 ) 曾 提 到 了 该 目标 区 间 。 


格林 斯 潘 : 委员 会 内 部 没有 异议 …… 无 通胀 的 环境 当然 是 
最 佳 状 态 …… 按 以 往 的 逻辑 ， 要 提高 名 义 GDP， 假 设 提高 到 
4'/,% ， 我 们 会 认为 (需要 ) M2 增 速 达到 4'7,% 根本 说 
来 ， 我 认为 我 们 实际 在 …… 使 用 名 义 GDP 目标 ， 货 币 供 应 不 
过 是 为 了 实现 这 个 目标 的 传导 机 制 而 已 。 


从 上 述 言论 可 以 推断 ， 格 林 斯 潘 心目 中 的 短期 通胀 目标 大 致 为 
2% 。 在 1973 年 第 4 季度 和 1990 年 第 3 季度 两 次 经 济 周期 波峰 之 
间 ， 生 产 率 平均 增 速 为 1.5% 左右 办 在 劳动 力 增长 1% 的 情况 下 ， 
正常 估计 的 实际 GDP 增长 趋势 值 约 为 2.5% 。 假 定名 义 GDP 增长 
4.5% ， 也 就 意味 着 通胀 率 为 2% .布莱克 回答 道 : 


我 完全 同意 ， 这 个 房间 里 所 有 的 人 都 持 有 这 个 观点 (实现 
无 通胀 的 环境 ) ， 但 公众 会 未 必 会 信服 。 


格林 斯 潘 说 : “是 有 这 种 可 能 。 只 有 在 一 段 时 间 之 后 ， 公 众 才 
会 相信 我 们 的 政策 ， 如 果 看 到 30 年 期 国债 收益 率 降 到 5'/,% ， 我 
们 就 知道 ， 他 们 已 完全 信服 。” 

长 期 实际 利率 估计 值 为 3. 5% , 5.5% 的 30 年 期 国债 收益 率 意 
味 着 预期 通胀 率 约 在 2% 左右。 格林 斯 潘 很 含蓄 地 暗示， 美联储 试 
图 用 名 义 GDP 增长 率 或 预期 通胀 率 ( 以 债券 收 率 近 似 表现 ) 来 代 
蔡 货 币 供给 ， 作 为 政策 制定 的 中 介 目 标 。 到 后 来 ， 由 于 生产 率 变化 
及 其 所 决定 的 实际 增长 趋势 难以 预测 ， 美 联储 便 把 通胀 预期 当成 了 
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中 介 目 标 和 名 义 锚 。” 

1990 年 ， 通 胀 预期 有 所 抬头 ， 但 经 济 活动 仍然 疲弱 ，FOMC 的 
关注 点 不 得 不 在 二 者 间 进 行 平衡 。1988 年 ， 通 胀 开 始 上 升 ，CPI 通 
胀 率 达 到 4.1% ，1989 年 ， 则 进一步 上 升 到 4. 8% ， 到 1990 年 上 半 
年 时 ， 达 到 了 6. 1% 。 与 此 同时 ， 在 1990 年 初 ， 由 于 货币 政策 转向 
紧缩 ， 实 体 活动 开始 萎缩 。 就 业 增长 率 在 1990 年 3 月 达到 峰值 后 
持续 下 滑 ， 直 到 1991 年 3 月 。 商 业 周 期 则 在 1990 年 7 月 见 顶 。 出 
于 对 通胀 的 担忧 ， 整 个 1990 年 上 半年 ， 投 资 者 不 断 推 高 债券 收益 
率 (参见 图 14 -3) 。8 月 ， 伊 拉克 人 侵 科威特 ， 之 后 ， 随 着 石油 价 
格 上 涨 ， 债 券 收益 率 持续 暴涨 。 

尽管 经 济 周期 在 1990 年 7 月 就 已 经 见 项 , 但 出 于 对 通胀 预期 
的 担忧 ，FOMC 一 再 推迟 降息 ， 到 9 月 底 之 前 ， 都 没有 对 联邦 基金 
利率 做 出 大 幅 下 调 。1990 年 10 月 2 日 的 政策 行动 记录 (美联储 理 
事 会 ，FOMC 政策 行动 记录 ，1990 FER, 第 142 页 ) 这 样 记 载 : 
“一 些 成 员 对 放松 货币 政策 表达 了 强烈 的 保留 意见 …… 他 们 担心 ， 
短期 内 任何 政策 松动 可 能 会 导致 通胀 预期 恶化 …… 放 松 政 策 可 能 会 
给 长 期 利率 带 来 意外 的 上 涨 压力 。” 直到 30 年 期 债券 收益 率 从 8 月 
9% 的 峰值 下 降 到 8. 6% 之 后 ， 美 联储 才 在 11 月 13 日 的 例会 上 ， 开 
始 决 定 将 联邦 基金 利率 下 调 0.5% , M 8% 降 到 了 7.5% 。 

随 着 联邦 基金 利率 上 升 至 较 高 水 平 ， 实 际 利率 在 相当 长 一 段 时 
间 内 也 居 高 不 下 (参见 图 14 -2)。1989 年 5 月 例会 后 ，FOMC 将 
联邦 基金 利率 提高 到 9. 875% ， 而 核心 通胀 率 则 远 低 于 5% (参见 
图 14-1)。 在 1989 年 7 月 和 1990 年 7 月 周期 顶部 之 间 , 平均 实际 
利率 约 为 4.6% (参见 图 8 -3) 。1990 年 最 后 5 个 月 的 平均 水 平 为 
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3.5% , 仅 比 该 年 7 月 的 最 高 值 4.3% 略 有 下 降 。1990 年 以 后 ， 实 
际 利率 下 降 仍然 比较 缓慢 ， 到 1991 年 12 月 才 跌 破 2% 。 

TE 1991 年 3 月 见 底 之 后 ， 经 济 出 现 了 一 次 “无 就 业 复苏 " 。 就 业 
增长 从 负 值 开 始 上 升 ， 但 其 间 经 历 了 两 次 反复 : 一 次 在 1991 ER, 
男 一 次 则 在 1992 年 秋 (参见 图 14 -7)。 到 1992 年 4 月 之 前 ， 就 业 增 
长 率 都 没有 显著 高 于 零 。1992 年 6 月 ， 失 业 率 达到 7.7% 的 最 高 值 。 
1992 年 10 月 ， 联 邦 基金 利率 降 至 3% ， 并 一 直 保 持 到 1994 年 初 。 在 
战 后 诸多 复苏 中 ，1991 年 的 经 济 复苏 尤其 脆弱 (参见 图 15 -2)。 与 
之 相 比 ， 之 前 的 四 次 ( 战 后 ) 复苏 (不 包括 1957 年 和 1980 年 两 次 持 
续 时 间 过 短 的 复苏 ) ， 在 包括 经 济 见 底 年 份 在 内 的 三 年 复苏 期 间 ， 实 
际 GDP 年 增长 率 约 为 5% ， 而 在 1992 年 至 1994 年 间 ， 仅 为 3.6% 。 

尽管 经 济 复苏 疲弱 ， 但 当 通 胀 在 1993 年 前 四 个 月 中 有 所 回升 时 ， 
FOMC 遭遇 了 一 次 还 算 温和 的 通胀 丽 慌 。 核 心 CPI 通胀 从 1992 年 下 
半年 的 2.9% 上 升 到 了 4.5% 。 债 券 收益 率 曾 在 3 月 初 跌 到 6.7% ,但 
在 5 月 下 旬 又 反弹 到 7% 。 在 5 月 的 例会 上 ，FOMC 决定 维持 3% 的 联 
邦 基金 利率 不 变 , 但 发 布 了 一 个 偏向 紧缩 的 对 称 性 指令 。 格 林 斯 潘 
(美国 国会 ，1993 年 7 月 20 日 , 第 47 ~49 页 ) 提醒 道 : 


由 于 市 场 对 通胀 高 度 敏感 …… 在 放松 货币 政策 时 ， 我 们 须 
审慎 监控 ， 并 循序 渐进 地 实施 …… 在 通胀 过 程 中 ， 预 期 至 关 重 
要 。 即 使 是 不 被 经 济 基本 面 所 支持 的 预期 ， 也 能 在 一 段 时 期 内 
给 工资 和 价格 造成 显著 压力 ， 并 有 延缓 经 济 增长 的 潜在 可 
能 ……FOMC 担心 ， 通 胀 预期 和 价格 压力 在 得 到 控制 之 前 ， 可 
能 会 提高 长 期 利率 并 影响 经 济 扩张 。 
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后 来 ，CPI 走势 趋向 缓和 ， 债 券 收 益 率 在 6 月 中 旬 后 也 开始 下 降 ， 
联邦 基金 利率 则 维持 了 3% 。 


四 1994 年 的 通胀 恐慌 


1994 年 ， 经 济 复苏 加 速 再 次 考验 了 FOMC 稳定 物价 的 决心 。 
到 1993 年 9 月 时 ， 经 济 增长 一 开始 趋 于 强劲 ， 债 券 收 益 率 也 随 之 
攀升 (参见 图 14 -3) 。 在 联邦 基金 利率 不 变 的 情况 下 ， 短 期 实际 
利率 开始 下 跌 ，1993 年 9 月 至 1994 年 2 月 期 间 的 平均 水 平 仅 为 
0.2% (参见 图 8 -3)。 在 2 月 例会 之 前 ,一些 成 员 就 建议 将 联邦 
基金 利率 调 高 0.5 个 百分点 ， 但 格林 斯 潘 执 意 谨慎 地 行事 .21994 
年 初 ， 格 林 斯 潘 〈 美 联储 理事 会 ， 会 议 纪要 1994 年 2 月 4 日 ,第 
55 页 ) 反对 大 幅 上 调 联邦 基金 利率 : 


经 济 增长 率 不 回落 的 可 能 性 非常 小 ， 因 为 促成 目前 高 增长 
的 很 多 因素 都 是 一 次 性 的 一 一 比如 ， 住 房 建设 大 幅 上 升 和 汽车 
销售 大 幅 增加 ， 等 等 ……: 我 从 1948 年 开始 就 从 事 经 济 预测 行 
业 ， 从 1948 年 就 开始 在 华尔街 摸 疏 滚 打 。 我 跟 你 们 说 一 一 这 
些 市 场 情况 我 都 见识 过 一 一 现在 还 不 是 做 这 个 决定 (将 联邦 基 
金利 率 提高 50 个 基点 ) 的 时 候 。 


结果 ， 经 济 增长 并 未 随 美 联储 的 小 幅 加 息 而 有 所 “回落 " E 
2 月 和 3 月 的 例会 上 ，FOMC 各 加 息 0.25 个 百分点 。 从 1994 年 春 
KRE, FOMC 开始 更 坚决 地 上 调 联邦 基金 利率 ， 在 一 系列 加 息 之 
后 ， 联 邦 基金 利率 在 1995 年 2 月 时 上 升 到 6% 一 一 是 周期 底部 时 
(3%) 的 两 倍 。 
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1994 年 ， 显 示 资 源 压力 程度 的 各 项 指标 全 线 飘 红 。 产 能 利用 率 
从 1993 年 中 期 的 略 超 80% ， 上 升 到 1994 年 底 的 85% 。 供 应 商 绩效 
指数 (ISM 交付 时 间 指 数 ) 从 1993 年 的 51 左右 升 至 年 末 的 65。 经 
济 预测 领域 有 一 个 共识 ， 如 果 失 业 率 下 降 到 6% (自然 失业 率 ) 以 
下 ， 劳 动 成 本 将 会 开始 上 涨 。1994 年 5 月 ， 绿 皮 书 出 人 意料 地 明确 
给 出 一 个 自然 失业 率 数值 一 -6.5% 。 但 随 着 失业 率 从 1994 年 1 季 
度 的 6. 6% FEKE] 1994 年 3 季度 的 5.6% ， 经 济 增 长 显然 已 突破 了 
这 个 临界 值 。 

金融 市 场 继续 担心 ， 美 联储 会 放手 让 通胀 重演 。 花 旗 银 行 的 
《经 济 周刊 》(1994 年 6 月 13 H) 写 道 :“ 产 能 利用 率 …… 继 续 通 
近 85% ， 而 这 一 水 平 通 常 是 通胀 加 速 的 临界 点 …… 经 济 的 剩余 产能 
到 年 底 就 会 用 尽 …… 通 胀 …… 很 快 就 会 开始 升温 。” 

1993 年 10 月 15 H, 30 年 期 债券 收益 率 达 到 5. 8% 的 低 点 ， 而 
到 1994 年 11 月 4 日 时 , 已 回升 至 8.2%。 在 1994 年 2 月 和 3 月 的 
例会 上 ，FOMC 先后 两 次 加 息 0. 25 个 百分点 ， 将 联邦 基金 利率 从 
3% 提升 至 3.5% 。 债 券 收益 率 在 1994 年 大 部 分 时 间 中 大 幅 上 涨 ， 
说 明 市 场 认为 ，FOMC 在 抑制 通胀 压力 上 不 够 积极 。 有 鉴于 此 ， 格 
林 斯 潘 放弃 了 他 标志 性 的 0. 25 个 百分点 加 息 的 节奏 ,在 1994 年 5 
月 例会 后 ， 一 次 性 加 息 0.75 个 百分点 ; 8 月 例会 ， 加 息 0.5; 9 月 
例会 上 调 0.75; 1995 年 2 月 例会 后 ， 再 次 上 调 0.5。1994 年 ，FO- 
MC 在 做 出 加 息 决 策 时 ， 并 不 以 通胀 率 实 际 上 涨 为 依据 。 事 实 上 ， 
在 1993 年 到 1994 年 间 ，CPI 通胀 率 甚至 从 3% 降 到 了 2. 6% 。 也 正 
因为 此 ， 这 种 加 息 模式 被 称 为 “ 先 发 式 打击 ” .与 之 相对 ， 格 林 斯 
W (SEH, 1994 年 2 月 22 日, 第 12 页 ) 则 把 通胀 上 升 后 才 提 
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高 联邦 基金 利率 的 决策 模式 ， 比 喻 为 “后 顾 式 调整 ”。 

对 于 格林 斯 潘 来 说 〈 美 国 国会 ，1994 年 6 月 22 日 , 第 11 ~12 
页 、23 页 ) ， 经 济 增长 超过 趋势 值 和 通胀 预期 紧密 相关 ， 意 味 着 美 
联储 在 重建 政策 可 信和 度 上 遭遇 了 失败 : 


长 期 利率 上 升 ， 部 分 是 因为 对 通胀 率 上 升 …… 的 预期 。 二 
战 以 后 …… 市 场 紧张 和 通胀 预期 的 关联 性 越 来 越 强 …… 长 期 利 
率 仍 包含 有 较 高 的 通胀 溢价 ， 市 场 仍 存 有 疑虑 …… 担 心 美国 的 
财政 和 货币 政策 可 能 带 来 通货 膨胀 …… 走 到 今天 的 地 步 ， 我 们 
在 扭转 通胀 方面 付出 的 代价 不 菲 ， 不 允许 预期 再 度 抬头 其 对 我 
们 至 关 重 要 。 


五 “可 信 度 


在 1990 年 的 经 济 衰 退 中 ，FOMC 降息 的 步调 相对 迟缓 ， 对 名 
义 支 出 增长 形成 了 抑制 。 而 到 1994 年 ， 随 经 济 开始 强劲 扩张 ，F0- 
MC 则 大 幅 调 高 联邦 基金 利率 ， 以 限制 名 义 支 出 增长 ， 抵 消 了 通胀 
预期 的 上 升 。 在 1990 年 经 济 衰退 期 间 ， 美 联储 在 经 济 复苏 期 间 有 
意 抑制 支出 增长 HE 1994 年 采取 了 政策 紧缩 ， 所 有 这 些 ， 为 后 
来 的 通货 膨胀 下 降 创 造 了 条 件 。 从 1995 年 至 1996 年 ， 通 货 膨胀 率 
从 2.3% 跌 至 1.9%。 与 此 同时 ,实际 CDP 增长 率 则 从 2.3% Ft 
至 3.4%。 

从 图 15 -1 可 以 看 到 ， 在 1996 年 ， 实际 增长 与 通货 膨胀 的 组 
合 开始 往 好 的 方向 发 展 。* 与 此 同时 ， 名 义 支 出 增长 稳定 在 5.5% 左 
右 的 水 平 。 通 胀 预期 行为 是 理解 上 述 变化 的 关键 。 正 如 图 15 -1 所 
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示 ， 这 十 年 中 的 前 五 年 ， 要 实现 债券 收益 率 温 和 下 降 ， 需 要 将 经 济 
复苏 期 间 的 增长 压低 在 平均 水 平 之 下 。1994 年 ， 债 券 收 益 率 随 实际 
增长 率 上 升 而 上 升 。 与 之 相反 ， 从 1996 年 开始 ， 在 实际 增长 率 上 
升 时 ， 债 券 利率 却 持续 下 跌 。1994 年 ，30 年 期 债券 收益 率 平均 为 
7.4% ， 到 1998 年 降 到 了 5.6% 。 图 15 -1 中 ， 柱 状 线 下 半 部 为 全 
球 洞察 预测 做 出 的 通胀 预测 数据 ,在 1991 年 至 1995 年 间 ， 这 一 预 
测 的 平均 值 为 2.9% ， 之 后 在 1996 年 、1997 年 和 1998 年 ， 分 别 下 
降 到 了 2.4% 、2.2% 和 1. 9% 。 在 这 十 年 结束 时 ， 金 融 市 场 已 不 再 
把 经 济 快速 增长 和 通货 膨胀 联系 在 一 起 ， 美 联储 最 终 战胜 了 “ 债 市 
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1995 年 ， 美 国 财政 部 牵头 组 织 ， 由 国际 货币 基金 组 织 (IMF) 
出 面 对 墨 西 哥 投资 者 进行 的 救助 ， 埋 下 了 一 连 串 后 来 的 风险 隐患 。 
这 次 救助 ， 让 跨国 银行 节省 了 一 大 笔 本 应 用 于 履 盖 墨西哥 违约 损失 
的 资金 ， 转 而 大 量 投资 于 美国 贸易 伙伴 的 短期 债务 ， 这 成 为 了 亚洲 
危机 的 後 端 。 在 向 亚洲 银行 提供 贷款 时 ， 这 些 跨 国 银行 就 像 在 做 稳 
妥 的 单 向 下 注 赌博 ， 丝 毫 没有 关注 可 能 的 风险 ， 而 在 货币 贬值 引发 
破产 风潮 并 危及 国际 金融 安全 时 ， 又 毫 不 犹豫 地 逃离 。 公 开 市 场 委 
RÆ (FOMC) 以 扩张 性 政策 来 应 对 亚洲 金融 危机 ， 但 这 加 剧 了 资 
产 价格 不 可 持续 地 上 涨 。 被 严重 高 估 的 股票 市 场 最 终 崩 演 ， 并 迎 来 
T 2000 年 的 经 济 衰退 。 


一 ”救助 墨西哥 


1994 年 未 ， 由 于 墨西哥 政府 不 愿意 让 本 币 大 幅 贬 值 ， 以 适应 国 
内 的 通货 膨胀 ， 结 果 导 致 比索 汇率 被 高 估 。 从 1991 年 1 季度 至 
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1994 年 3 季度 ， 墨 西 哥 的 CPI 指数 翻 了 一 番 。 同 一 时 期 ， 美 国 的 物 
价 水 平 上 涨 了 18% ， 美 元 兑 比索 的 汇价 则 上 升 了 30% ， 两 项 之 和 
为 48% ， 只 相当 于 墨西哥 物价 涨幅 的 一 半 。 这 意味 着 在 1994 年 底 ， 
在 墨西哥 人 眼中 ， 美 国 商 品 比 90 年 代 初 便宜 了 50% 。 也 正 因 为 
此 ， 墨 西 哥 人 开始 了 一 轮 在 美国 的 疯狂 抢购 。 

墨西哥 如 何 去 维 持 汇率 高 估 呢 ? 或 者 换 名 话说， 墨西哥 是 怎样 
为 其 贸易 赤字 获得 融资 的 呢 ? 一 方面 ， 墨 西 哥 通过 抛售 中 央 银 行 的 
美元 储备 来 维持 比索 的 汇率 。 男 一 方面 ， 则 是 引入 外 资 。 在 1991 
年 至 1993 年 间 ， 大 规模 的 资本 涌 人 为 墨西哥 提供 了 便利 。 北 美 自 
由 贸易 区 协议 的 签订 ， 加 上 相对 低 的 工资 水 平 ， 使 墨西哥 成 了 一 个 
极 具 吸 引力 的 投资 目的 地 。 但 之 后 ， 墨 西 哥 开始 麻烦 不 断 。1994 年 
1 月 ， 恰 帕 斯 州 发 生 暴 乱 ， 而 在 3 月 ， 参 选 总 统 的 革命 制度 党 
(PRI) 总 书记 克 罗 修 遇刺 ， 所 有 这 些 ， 让 外 国 投资 者 对 比索 稳定 
性 的 担忧 与 日 俱 增 。 

政府 本 可 以 任 由 比索 贬值 ， 但 比索 贬值 超过 一 定 程 度 会 违反 与 
工会 之 间 的 协定 〈 与 工会 达成 的 工资 协议 ) ,2 而 政府 又 不 愿 在 8 月 
选举 之 前 重启 工资 谈判 。 通 过 美联储 和 美国 财政 部 以 货币 互 换 方式 
提供 的 贷款 支持 ， 墨 西 哥 将 比索 贬值 控制 在 了 协定 允许 的 限度 内 。 
具体 方法 是 对 投资 者 的 汇率 风险 提供 保险 。 在 当时 ， 外 国 投资 者 的 
主要 投资 对 象 是 短期 金融 工具 ， 而 不 是 股权 投资 或 是 长 期 债券 。 共 
同 基金 则 将 其 份额 出 售 给 大 量 被 新 兴 市 场 高 回报 率 所 吸引 的 国内 投 
资 者 。 一 开始 ， 共 同 基 金 主 要 将 资金 配置 于 墨西哥 国库 券 ( 译 者 
TE; Cetes， 以 比索 标价 的 政府 债券 ) 。 而 到 1994 年 早期 ， 为 加 大 吸 
引 外 国资 金 的 力度 ， 墨 西 哥 政府 停止 了 Cetes， 转 而 发 行 与 美元 挂 
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钓 的 “ 特 索 博 诺 斯 ”( 译 者 注 : Tesobonos ， 以 美元 偿还 的 短期 债务 
工具 )。 

由 于 上 述 这 些 努力 ， 投 资 者 们 仍旧 愿意 继续 持 有 墨西哥 债券 。 
从 1988 年 到 1994 年 ， 墨 西 哥 银行 业 借 和 人 的 短期 美元 债务 规模 从 86 
亿美 元 上 升 到 248 亿美 元 (WK Li, 1997 年 ， 第 3 页 ) 1994 
年 ， 墨 西 哥 政府 发 行 了 280 亿美 元 的 “ 特 索 博 诺 斯 ”， 以 支撑 其 贸 
易 赤 字 ， 同 时 避免 了 比索 在 选举 前 的 贬值 。 这 种 汇率 高 佑 虽然 可 以 
短期 维持 ， 但 大 幅 下 跌 始 终 不 可 避免 〈 当 时 一 个 著名 的 评论 认为 ， 
墨西哥 央行 赢得 了 选举 ， 但 失去 了 比索 ) 。 而 对 投资 者 而 言 ， 实 际 
上 不 过 是 把 汇率 风险 换 成 了 违约 风险 ， 形 式 虽 有 变化 ， 风 险 程度 并 
未 降低 。1994 年 8 月 大 选 后 ， 墨 西 哥 继续 拒绝 贬值 ， 以 维护 前 总 统 
萨 利 纳 斯 的 声誉 ， 助 力 其 参 选 世贸 组 织 首脑 。 

当 违 约 的 形势 日 趋 明确 ， 投 资 者 开始 夺 路 而 逃 ， 比 索 在 1994 
年 12 月 暴跌 崩盘 。 通过 与 美联储 和 美国 财政 部 的 互 换 安 排 ， 墨 西 
哥 政府 帮 一 些 投资 者 在 境外 找 回 了 一 些 补偿 。 但 美元 计 值 的 债务 规 
模 过 于 庞大 ， 仅 赁 互 换 安排 难以 为 继 。 为 此 ， 财 政 部 和 美联储 开始 
尝试 组 织 一 次 大 型 的 国际 贷款 。 

核心 的 问题 是 ， 谁 为 墨西哥 人 在 比索 高 估 时 的 过 度 花 销 埋 单 ? 
最 开始 ， 是 短期 资本 流入 为 从 美国 的 进口 提供 了 融资 ,但 后 来 ， 这 
部 分 “热钱 ” 想 撤 离 。 面 对 这 种 情况 ， 有 两 个 可 供 选 择 的 方案 : 一 
是 对 “ 特 索 博 诺 斯 ”实行 部 分 违约 ， 将 其 强制 转换 为 比索 计价 的 长 
期 、 低 利率 债券 。 这 意味 着 ， 那 些 在 进口 碳 升 时 涌 入 的 投资 者 ， 需 
要 为 墨西哥 的 超额 花 销 负责 。 二 是 由 墨西哥 国内 的 纳税 人 承担 。 如 
果 在 美国 提供 担保 的 情况 下 ， 墨 西 哥 政 府 能 借 到 足够 的 资金 来 偿付 
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“ 特 索 博 诺 斯 ”， 其 纳税 人 将 会 成 为 超额 花 销 的 最 终 承 担 者 。 

当时 ， 还 有 很 多 墨西哥 银行 发 行 由 美元 计价 的 债务 。 在 比索 贬 
值 的 情况 下 ， 资 产 的 美元 价值 相对 负债 大 幅 缩 水 ， 一 些 银行 陷入 清 
偿 危 机 。 此 外 ， 房 地 产 价 格 迅速 下 跌 ， 也 对 银行 造成 了 打击 。 慌 慌 
的 储蓄 者 纷纷 提取 存款 ， 银 行 体系 就 此 陷 人 骨 溃 。 如 果 像 委内瑞拉 
一 样 ， 用 通过 印 钞 来 救助 银行 和 存款 人 ， 墨 西 哥 将 陷 人 通货 膨胀 失 
控 的 境地 。 

在 IMF 和 其 他 富裕 国家 的 帮助 下 ， 美 国 组 织 了 一 个 计划 ， 以 救 
助 持 有 美元 计价 墨西哥 债务 的 投资 人 。 考 虑 到 墨西哥 的 要 价 能 力 ， 
出 现 这 样 的 结果 并 不 让 人 意外 。 墨 西 哥 的 政治 、 经 济 不 稳 可 能 造成 
向 美国 的 大 规模 移民 ， 而 且 ， 在 释放 毒 泉 等 问题 上 ， 墨 西 哥 也 有 要 
挟 美国 的 筹码 。 此 外 ,克林顿 总 统 还 要 防止 《北美 自由 贸易 协定 》 
瓦解 。 

在 国会 对 《北美 自由 贸易 协定 》 投 票 表决 之 前 ， 财 政 部 已 于 
1993 年 10 月 制订 了 一 个 应 急 计划 。 财 政 部 担心 ， 如 果 《 北 美 自由 
贸易 协定 》 被 国会 否决 ， 墨 西 哥 的 资本 外 流 将 会 加 速 。 应 急 计 划 的 
主要 内 容 是 ， 由 美国 和 欧洲 国家 央行 联合 提供 120 亿美 元 的 贷款 额 
BE, 美国 承担 其 中 的 一 半 。 在 美国 承诺 的 60 亿美 元 贷款 中 ， 有 一 
半 是 美联储 临时 性 提高 对 墨西哥 的 互 换 规模 ( 从 7 亿美 元 增加 到 30 
亿美 元 ) 。 当然 ， 由 于 《北美 自由 贸易 协定 》 顺 利通 过 ， 这 个 应 急 
计划 也 没有 被 实际 启动 。 

国会 批准 了 《北美 自由 贸易 协定 》， 而 墨西哥 在 当时 也 没有 使 
用 互 换 安排 。1994 年 3 月 时 ， 为 应 对 克 罗 修 遇刺 ，FOMC 将 互 换 额 
度 临 时 提高 至 60 亿美 元 。1994 年 8 月 ， 墨 西 哥 总 统 选 举 前 2 Jal, 
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FOMC 再 次 将 互 换 额度 临时 调 至 60 亿美 元 。 这 一 次 ,日 本 也 加 入 
进来 。 墨 西 哥 仍 没有 动用 这 些 互 换 额 度 。 到 1994 年 12 月， 墨西哥 
的 外 汇 储备 因 资 本 外 和 逃 而 耗 尽 ， 不 得 不 放弃 对 美元 的 钉 住 ， 比 索 汇 
率直 线 下 挫 。 

1995 年 1 月 31 日 ， 克 林 顿 和 国会 领导 人 公布 了 一 个 478 亿美 
元 的 墨西哥 救助 计划 ， 其 中 200 亿美 元 来 自 美国 ，178 亿美 元 来 自 
IMF, G-7 国家 中 央 银 行 则 通过 国际 清算 银行 ( BIS) 提供 100 亿 
美元 。 美联储 的 任务 则 是 把 美国 对 墨西哥 提供 的 资金 增加 到 260 亿 
XJG, Hie, FOMC 将 与 墨西哥 的 互 换 额 度 调 回 到 60 亿美 元 ， 此 
外 ， 还 将 外 汇 平 准 基金 (ESF) 随时 可 提供 的 日 元 和 德国 马克 额度 
提高 至 200 亿美 元 。 墨 西 哥 先后 多 次 使 用 互 换 安排 和 外 汇 平 准 基 
金 。。 尽 管 在 此 之 前 ， 比 如 在 1988 年 总 统 选举 后 ， 美 联储 也 曾 通过 
互 换 机 制 向 墨西哥 提供 贷款 ， 但 1995 年 的 安排 ， 不 论 是 规模 还 是 
期 限 都 前 所 未 有 。 之 前 的 互 换 贷 款 都 没有 超过 10 亿美 元 ， 而 且 ， 
墨西哥 基本 都 在 6 个 月 内 进行 了 偿还 。 

这 一 场 救助 ， 让 那些 持 有 短期 、 美 元 计价 墨西哥 债券 的 外 国 投 
资 者 ， 毫 发 无 损 地 逃离 了 险 境 。 这 产生 了 两 个 后 果 : 一 是 拖累 了 墨 
西 哥 纳 税 人 ， 使 其 承担 了 挽救 墨西哥 银行 系统 的 高 昂 成 本 一 一 1998 
年 12 月 所 耗费 的 资金 为 600 亿美 元 (相当 于 墨西哥 GDP 的 15% ) ; 
二 是 开 了 一 个 先例 ， 即 在 战略 伙伴 的 银行 体系 出 现 对 外 偿付 危机 
时 ， 美 国 不 会 撒手 不 管 。 


二 道德 风险 
1997 年 7 月 2 日 ,泰国 宣布 泰 铂 贬 值 。 随 后 的 一 连 串 事件 ， 席 
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卷 了 整个 国际 金融 体系 。 在 没有 明显 预警 的 情况 下 ， 看 起 来 欣欣 向 
荣 的 亚洲 各 国 瞬间 崩塌 。 主 流 观 点 将 危机 归 答 于 投资 者 的 羊 群 效 
应 。 但 作为 经 营 风险 的 行业 ， 跨 国 银行 为 何 会 在 对 亚洲 银行 体系 所 
知 甚 少 的 情况 下 放贷 ? 后 来 又 为 什么 同时 想 逃 离 ? IMF 救助 所 制造 
的 道德 风险 ， 提 供 了 部 分 的 答案 。 

1995 年 2 月 初 ，IMF 对 墨西哥 的 国际 投资 者 进行 了 救助 ， 而 就 
在 那 一 年 ， 流 向 亚洲 银行 的 资金 规模 大 幅 上 升 。 大 型 货币 中 心 银行 
( 译 者 注 : 通常 指 大 型 跨国 银行 ) 坚信 ， 美 国 和 其 他 G -7 国家 会 
通过 IMF 来 阻止 那些 具有 战略 重要 性 的 国家 发 生 人 金融 危机 。1998 
年 10 月 8 日 至 10 日 在 芝加哥 ，IMF 和 芝加哥 储备 银行 联合 主办 了 
一 次 有 关 亚 洲 危 机 的 研讨 。 德 国联 邦 银行 的 董事 赫 尔 穆 特 : 希 伯 在 
会 上 发 言 ， 德 意志 联邦 银行 曾 询问 过 德国 的 银行 ， 为 何 向 太平 洋 地 
区 发 放 这 么 多 贷款 ， 这 些 银 行 的 回答 是 ， 它 们 相信 IMF 会 在 有 麻烦 
时 出 手相 救 〈 作 者 笔录 ) 。 

在 美国 的 号 召 下 ，G -7 国家 在 墨西哥 危机 之 后 总 结 认 为 IMF 
需要 更 多 的 资金 。 在 1995 年 和 1996 年 的 G -7 峰会 上 ， 参 与 国 就 
IMF 增资 和 建立 更 快速 的 紧急 贷款 决策 机 制 达 成 了 一 致 ， 同 意 把 各 
成 员 国 的 配额 提高 45% ， 由 此 将 IMF 的 资本 增加 到 2850 亿美 元 。 
此 外 ， 还 同意 在 “一 般 借款 安排 ”之 外 ， 创 立 一 个 新 的 总 额 为 210 
亿美 元 的 借贷 机 制 〈 所 谓 “ 新 借款 安排 ”) 。 上 述 两 个 部 分 追加 资 
金 中 ， 美 国 所 承担 的 金额 分 别 为 144 亿美 元 和 35 亿美 元 。 在 IMF 
后 来 的 救助 中 ， 实 际 贷款 额度 远 超 上 述 设想 。 在 亚洲 金融 危机 期 
间 ， 韩 国 获得 的 救助 规模 为 582 亿美 元 ， 印 尼 为 477 亿美 元 ， 巴 西 
为 410 亿美 元 ， 俄 罗斯 为 226 亿美 元 ， 泰 国 则 获得 了 172 亿美 元 的 
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救助 。 

从 1977 年 到 1989 年 ， 每 年 流向 亚洲 新 兴 市 场 的 资金 平均 在 
160 亿美 元 左右 。 在 1990 年 至 1994 年 期 间 ， 这 一 数字 上 升 至 400 
亿美 元 。1995 年 至 1996 年 ， 疾 升 到 每 年 1030 亿美 元 ， 之 后 在 1997 
年 ,大 幅 下 降 到 仅 139 亿美 元 (参见 IMF, 1995 Æ, $ 33 R; 
1998 年 ,第 13 页 ) 。 大 银行 是 资金 流动 剧烈 转向 的 主要 原因 。1993 
年 至 1997 年 期 间 ， 机 构 投资 者 的 组 合 投资 年 均 在 150 亿美 元 左右 ， 
外 国 直接 投资 则 年 均 100 亿美 元 左右 ， 均 比较 稳定 。 而 在 1990 年 
至 1994 年 期 间 ， 外 国 银 行 流入 印尼 、 韩 国 、 马 来 西亚 、 非 律 宾 和 
泰国 的 资金 规模 ， 年 均 在 160 亿美 元 。 之 后 ,在 1995 年 和 1996 年 
的 大 部 分 时 间 中 ， 增 加 到 580 亿美 元 ， 而 在 1996 年 4 季度 和 1997 
年 大 部 分 时 间 中 ， 又 大 幅 下 降 到 220 亿美 元 。 在 1997 年 4 季度 和 
1998 年 1 季度 ， 外 国 银行 撤回 了 750 亿美 元 以 上 的 资金 。 以 泰国 
为 例 ， 在 1995 年 12 月 到 1996 年 6 月 期 间 ， 外 国 银行 发 放 的 短期 信 
贷 增 加 了 35% 。 而 在 1997 年 6 月 到 1997 年 12 月 ， 又 下 跌 了 差 不 
多 35% (世界 银行 ，1998 年 , 第 161 页 ) 。% 

IMF 把 自己 对 墨西哥 的 援助 定位 为 应 对 金融 恐慌 。 和 在 亚洲 一 
RE, IMF 在 墨西哥 的 战略 是 通过 宣布 规模 巨大 的 救助 计划 ， 来 确保 
投资 者 相信 可 以 再 次 安全 地 对 这 个 国家 进行 投资 。 为 稳定 投资 者 信 
D, IMF 不 得 不 保护 外 国 银行 ,使 之 免 于 巨额 亏损 。 与 此 同时 ， 
IMF 以 不 提供 贷款 为 要 挟 (如 果 一 国 出 现 债 务 违约 ，IMF 将 不 会 向 
该 国 提供 贷款 ) ， 人 迫使 债务 国 履行 偿付 义务 。 在 这 种 情况 下 ， 银 行 
有 很 充足 的 理由 相信 ， 自 己 会 在 债务 违约 时 得 到 救助 克 和 鲁 格 
(1998 年 , 第 2014 页 ) 曾 写 道 :“ 这 样 的 想法 看 起 来 很 有 道理 。 特 
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别 是 在 墨西哥 危机 之 后 ， 银 行家 们 开始 相信 ，IMF 总 会 选择 救助 ， 
因此 觉得 没有 太 大 必要 去 关注 “ 每 个 国家 ”的 经 济 政策 。” 格 林 斯 
潘 〈1998 年 5 月 7 日 ,第 4 页 ) 说 道 :“ 我 早 就 指出 ， 银 行 间 的 跨 
境 融资 可 能 是 国际 金融 体系 的 阿 喀 琉 斯 之 中 。 债 权 银 行 希 望 对 银行 
(特别 是 新 兴 经 济 体 的 银行 ) 的 贷款 能 得 到 安全 网 的 保护 ， 进 而 把 
这 些 借款 在 本 质 上 看 成 了 主权 债务 。” 

此 外 ， 在 要 求 本 国政 府 向 债务 国 施 压 以 保障 贷款 安全 方面 ， 银 
行 也 是 手眼 通天 。IMF 在 救助 一 个 国家 时 ， 必 须 稳 住 跨国 银行 ; 否 
则 ， 报 纸 可 能 会 把 IMP 的 贷款 泻 染 成 大 规模 的 银行 救助 。 在 救助 韩 
国 时 ， 政 府 官员 和 监管 者 就 恳请 跨国 银行 不 要 抽逃 资金 。《 纽 约 时 
报 》(1998 年 1 月 2 日 ) 报道 : “财政 部 部 长 罗伯特 ' 鲁 宾 对 银行 
很 强硬 ， 私 下 召集 了 最 大 几 家 银行 的 首席 执行 官 ， 提 醒 他 们 注意 ， 
美国 政府 希望 看 到 韩国 渡 过 经 济 难关 。” 其 他 国家 的 银行 监管 者 也 
如 法 炮制 ( 《华尔街 日 报 》，1997 年 12 月 31 日) 。 


三 ”亚洲 危机 


亚洲 四 小 虎 的 经 济 奇迹 ， 源 自 于 出 口 导向 的 发 展 战略 。 在 出 口 
带动 之 下 ， 先 后 都 经 历 了 异常 快速 的 增长 。 同 时 ,通过 贸易 开放 ， 
这 些 国 家 部 分 建立 起 了 自由 市 场 经 济 。 但 在 危机 发 生 时 ， 它 们 还 没 
有 引入 竞争 性 的 资本 市 场 和 金融 体系 。 

A. 不 许 失 败 的 政策 

大 多 数 东 亚 国 家 都 仿效 了 日 本 的 主 银行 制度 。 二 战 之 后 ,日 本 
国际 贸易 产业 部 (MITT) 和 大 藏 省 的 官员 对 信贷 实行 分 配 ， 偏 向 支 
持 推 进 国家 目标 (特别 是 出 口 ) 的 企业 。 由 于 没有 资本 市 场 的 竞 
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争 ， 政 府 可 以 把 存款 利率 控制 在 较 低 水 平 ， 并 借 此 向 偏好 的 企业 提 
供 廉 价 资金 。 此 外 ， 在 “护航 舰队 体制 ”下 ， 银 行 会 让 问题 企业 继 
续 运 转 ， 直 到 政府 和 其 他 企业 能 够 组 织 救 助 为 止 ， 通 常 都 不 会 破产 
和 裁员 。 在 日 本 的 这 种 体系 中 ， 银 行 存在 的 目的 是 把 廉价 的 资金 引 
导向 受 支 持 的 行业 ， 而 不 是 在 企业 中 进行 择优 分 配 。 而 且 ， 这 种 体 
制 也 更 鼓励 债务 融资 〈 而 不 是 股权 融资 ) 。 因 为 受 政府 的 保护 而 无 
倒闭 之 处， 大 型 集团 在 融资 时 会 更 愿意 借债 ， 而 不 是 发 行 股权 。 
1996 年 ， 一 些 韩国 制造 企业 的 债务 /股本 比 超过 了 300% ， 是 美国 
平均 水 平 的 三 倍 。 

上 述 这 种 体制 也 容易 滋生 腐败 。 以 韩国 为 例 ，1997 年 ， 韩 宝钢 
铁 的 董事 长 在 企业 濒临 破产 时 ， 花 了 好 几 亿美 元 来 贿赂 官员 ， 试 图 
获取 廉价 的 银行 贷款 〈《 纽 约 时报 》，1998 年 1 月 4 日 )。 此 外 ， 这 
种 金融 体系 也 导致 了 对 大 规模 制造 设施 的 过 度 投资 ， 因 其 缺乏 根据 
国际 比较 优势 变化 来 重新 分 配 资源 的 能 力 。 银 行 不 能 取消 抵押 品 赎 
回 权 和 迫使 客户 破产 ， 因 为 这 可 能 导致 失业 ， 并 损 及 自己 的 社会 声 
誉 。 这 种 体系 倾向 于 维持 现状 ， 而 不 是 推动 经 济 从 制造 业 向 服务 业 
升级 。 鼓 励 增长 但 又 不 要 求 赢 利 ， 亚 洲 金融 体系 由 此 变 成 了 引发 灾 
难 的 引擎 。 

B. 汇率 高 估 的 崩塌 

亚洲 货币 与 美元 的 脱 钓 放 大 了 危机 的 程度 。 诸 多 因素 导致 了 亚 
洲 小 虎 的 汇率 高 估 。 随 着 日 本 在 1997 年 夏 步 人 衰退 ， 东 南亚 各 国 
对 其 出 口 明显 下 降 。 而 在 90 年 代 上 半期 ， 美 元 贬值 使 各 国 的 出 口 
竞争 异常 激烈 。 从 1995 年 起 ， 由 于 美元 开始 升值 ， 出 口 竞争 有 所 
缓和 。 但 与 此 同时 ， 中 国 的 崛起 对 这 些 国 家 的 主导 行业 形成 了 重大 
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的 挑战 ， 而 欧洲 增长 缓慢 ， 也 导致 对 消费 电子 产品 的 需求 有 所 
减少 。 

亚洲 小 虎 们 的 央行 选择 动用 外 汇 储备 来 维持 汇率 高 估 ， 而 不 是 
用 货币 紧缩 来 推动 加 以 调整 。 一 开始 ， 这 些 央 行 对 损失 一 直 讳 莫如 
深 ， 直 到 外 汇 储备 消耗 列 尽 。 在 市 场 紧 逼 之 下 ， 汇 率 急剧 贬 值 。 在 
允许 货币 自由 浮动 时 ， 泰 国 央行 已 为 维持 美元 钉 住 消耗 了 600 亿美 
元 。 贬 值 引 发 了 一 场 完 美 风暴 。 在 没有 进行 套 期 保值 的 情况 下 ， 亚 
洲 的 企业 和 银行 借入 了 大 量 的 低 息 美元 债务 ， 并 形成 了 严重 的 货币 
错 配 。 本 币 贬 值 使 很 多 企业 和 银行 变 得 资 不 抵债 , 金融 和 经 济 的 崩 
溃 由 此 蔓延 开 去 。 

危机 暴露 出 来 一 种 基于 人 际 关 系 的 信贷 分 配 模式 。 在 这 种 模式 
下 ， 银 行 体系 无 法 通过 终止 贷款 ， 来 把 无 力 偿付 债务 的 企业 清理 出 
局 。 在 亚洲 采纳 西方 技术 而 实现 高 速 增长 的 时 期 , 金融 机 制 的 这 种 
筛选 功能 显得 有 些 无 足 轻重 。 但 是 ， 在 经 历 了 长 时 期 的 发 展 后 ， 亚 
洲 各 国 不 可 避免 地 需要 针对 经 济 减 速 做 出 调整 ， 开 始 从 重工 业 向 服 
务 主导 的 经 济 结构 转型 。 到 这 时 ， 既 有 银行 体系 赢利 能 力 低 ， 腐 败 
及 其 不 能 高 效率 地 配置 资源 等 缺陷 便 充 分 暴露 出 来 ， 并 最 终 导致 了 
一 场 灾 难 性 的 崩溃 。 

最 开始 ， 没 有 一 个 国家 能 就 申请 IMP 援助 达成 政治 上 的 共识 ， 
因为 IMF 的 援助 计划 明确 要 求实 施 结构 性 改革 和 财政 紧缩 计划 。 而 
同时 ， 越 来 越 多 的 迹象 表明 ， 救 助 银行 的 成 本 将 占 到 GDP 很 大 的 
一 部 分 。 之 前 ， 由 于 政府 的 隐 性 担保 ， 投 资 者 还 能 容忍 大 企业 集团 
的 高 债务 水 平 ， 但 此 时 ， 这 种 担保 看 起 来 发 发 可 危 。 出 于 对 失去 安 
全 网 的 担心 ， 投 资 者 开始 大 举 出 逃 ， 温 和 贬值 变 成 了 剧烈 贬值 ， 也 
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将 银行 和 企业 未 对 冲 的 美元 债务 头寸 彻底 暴露 于 风险 之 下 。 

固定 汇率 制度 和 IMF 的 救助 产生 了 相似 的 错误 激励 ， 前 者 导致 
了 投资 者 的 单 向 下 注 ， 后 者 则 是 为 首先 脱逃 者 提供 奖励 。 每 个 大 银 
行 在 放款 时 ， 都 假设 自己 将 率先 逃离 险 境 。 但 问题 是 ， 当 一 家 银行 
想 出 逃 时 ， 所 有 银行 都 会 蜂拥 而 出 。 大 众 媒体 对 “ 羊 群 效应 ”津津 
乐 道 ， 但 事实 上 ， 这 都 是 投资 者 在 不 当 激 励 下 做 出 的 理性 选择 。 

C. 有 条 件 的 国际 货币 基金 借款 

1997 年 11 月 在 马尼拉 ， 财 政 部 副 部 长 劳伦斯 ， 萨 默 斯 概述 了 
美国 和 IMF 处 理 亚洲 危机 的 方案 : 作为 获取 贷款 的 条 件 ，IMF 将 要 
求 各 国 实施 严厉 的 改革 计划 (《 金 融 时 报 》，1998 年 1 月 2 日 )。 强 
有 力 的 改革 计划 将 有 助 于 说 服 投资 者 留 在 发 生 危 机 的 国家 ， 这 样 ， 
IMF 和 G -7 的 钱 就 不 会 只 是 用 于 简单 的 救助 。 不 过 ，IMEF 用 未 来 
的 改革 承诺 取信 投资 者 的 惯用 做 法 ， 在 亚洲 并 不 奏效 。 因 为 对 亚洲 
各 国 的 改革 来 说 ， 用 市 场 约束 来 替代 政治 裙带 ， 远 比 财政 纪律 更 加 
重要 。 投 资 者 对 政治 动荡 和 街头 暴乱 的 担忧 ， 远 远 超过 对 改革 承诺 
的 关注 。 经 济 上 的 混乱 ， 更 加 折射 出 亚洲 各 国 在 破产 法 和 独立 法 院 
系统 方面 的 缺失 ， 无 法 将 资产 让 渡 给 外 国 投资 人 。 

IMF 的 方法 很 快 就 在 韩国 磁 了 钉子 。 韩 国 拒绝 了 JIMF 在 12 月 3 
日 提出 的 570 亿美 元 救助 计划 ， 韩 元 因此 继续 贬值 。 之 后 ，IMF 再 
次 向 韩国 提出 了 贷款 计划 ， 并 不 再 将 其 与 改革 实施 绑 在 一 起 。IMF 
之 所 以 放 低 身段 ， 主 要 是 怕 因 韩国 商业 银行 违约 而 招致 择 击 。 不 
过 ， 把 避免 私营 银行 损失 放 在 优先 位 置 ， 意 味 着 IMP 无 法 为 其 贷款 
设置 附加 条 件 ， 也 就 无 力促 使 外 国债 权 人 进行 债务 重组 ， 并 承担 部 
分 损失 。 
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1997 年 10 月 8 日 ，IMF、 亚 洲 发 展 银行 和 世界 银行 联合 向 印尼 
提供 了 370 亿美 元 的 救助 计划 。IMF 曾 假 定 ， 以 可 信 的 改革 承诺 来 
换取 救助 ， 可 以 恢复 投资 者 的 信心 。 对 印尼 的 救助 ， 为 IMF 上 述 假 
定 提供 了 一 个 很 好 的 检验 。“IMF 和 世界 银行 的 官员 承认 ， 他 们 希 
望 投资 者 在 改革 计划 宣布 后 ， 能 重 燃 对 印尼 卢比 的 信心 ”( (CER 
顿 邮 报 》，1998 年 1 月 17 日 )。 然 而 ， 当 受 援 者 是 西方 的 战略 同盟 
RY, IMF 的 谈判 能 力 一 向 都 很 有 限 。 在 解释 美国 向 印尼 提供 的 30 
亿美 元 贷款 时 ， 财 政 部 部 长 鲁 宾 ( 《纽约 时 报 》，1997 年 11 月 1 
A) 称 :“ 世 界 范围 内 的 金融 稳定 ， 对 美国 的 国家 安全 和 经 济 利益 
至 关 重要 。” 印尼 不 仅 控 制 着 战略 要 冲 马 六 甲 海峡 ( 译 者 注 : 原文 
X Straits of Molucca， 疑 有 误 ) ， 还 有 臭名 昭著 的 暴乱 历史 。1965 
年 ， 苏 哈 托 发 动 军 事 政变 推翻 了 前 任 总 统 苏 加 诺 ， 之 后 印尼 陷 人 严 
重 动乱 ， 估 计 有 五 十 万 人 死亡 〈 译 者 注 : 这 次 动乱 始 于 反共 ， 后 来 
演变 为 针对 华人 的 屠杀 ) 。” 

此 外 ， 印 尼 的 经 济 改 革 也 会 伤 及 其 政治 体制 。“IMF 好 像 没有 
完全 意识 到 ， 关 闭 银行 和 消除 垄断 将 在 多 大 程度 上 影响 苏 哈 托 总 统 
的 政治 基础 。 显 然 ， 苏 哈 托 及 其 伙伴 不 会 愿意 信守 那 三 个 环 环 相 扣 
的 改革 承诺 ”( 梅林 ，1998 年 ,第 86 页 )。 在 救助 处 于 危机 中 的 盟 
友 时 ,不管 是 停止 贷款 ， 还 是 要 求 外 国 投资 者 承担 损失 ，IMF 均 不 
能 做 出 令 人 置信 的 承诺 。 作 为 IMP 在 墨西哥 之 后 的 第 一 次 行动 ， 
《华尔街 日 报 》 (1997 年 9 月 19 日 ) 对 泰国 救助 计划 做 出 了 如 下 
解释 : 


一 位 政府 专家 把 当下 的 形势 和 绑匪 索要 赎金 时 两 难 困 局 作 
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比 …… 可 能 …… 建 立 一 个 绝 不 支付 赎金 的 强硬 政策 ， 是 最 好 的 
策略 。 但 真 要 有 人 被 绑架 了 ， 丽 怕 就 不 能 ……: 采用 那样 的 政 
策 。 在 财政 部 官员 的 心目 中 ， 救 助 墨西哥 和 泰国 远 比 惩罚 投资 
者 要 来 的 重要 。 


四 俄罗斯 危机 


1998 年 5 月 下 旬 ， 在 亚洲 危机 的 阴影 之 下 ， 投 资 者 对 俄罗斯 债 
券 的 信心 也 开始 动摇 。 俄 罗斯 总 理 基 里 延 科 的 政治 影响 力 有 限 ， 难 
以 在 平衡 预算 方面 迫使 杜 马 就 范 ， 只 能 通过 拖欠 国企 的 工资 来 压缩 
支出 。 不 过 ， 面 对 煤矿 工人 大 罢工 ， 政 府 不 得 不 承诺 补偿 这 些 收 
入 。 俄 罗斯 杜 马 基本 被 工业 寡头 所 控制 ， 拒 绝 强 令 企业 缴纳 税 款 。 
而 在 此 时 ， 石 油价 格 一 路 下 跌 ， 将 俄罗斯 经 济 推 到 了 崩 演 边缘 。 

1998 年 7 月 10 日 ， 俄 罗斯 总 统 鲍 里 斯 叶利钦 向 克林顿 求助 。 
财政 部 副 部 长 萨 默 斯 和 利 普 顿 与 C -7 国家 的 相关 人 士 一 起 ,组 
了 对 俄罗斯 的 额外 救助 计划 (梅林 ，1998 Æ, 第 90 页 )。7 月 20 

，IMF 在 已 有 的 143 亿美 元 之 外 ， 又 批准 了 112 亿美 元 的 救助 款 

。 在 这 个 额外 救助 的 声明 中 ，IMF 指出 : “遗憾 的 是 ， 在 个 人 所 
A a pE 
&, 1998 年 8 月 3 日 , 第 1 页 ) 

部 分 外 国 投资 者 ， 被 俄罗斯 国债 高 达 90% 的 收益 率 所 吸引 ， 继 
续 为 其 政府 赤字 融资 。 他 们 断定 西方 不 会 放手 让 俄罗斯 对 外 债 违约 
(“ 太 具 重 要 性 而 不 能 倒 ”) 。 但 事与愿违 ， 俄 罗斯 很 快 就 用 光 了 
IMF 提供 的 50 亿美 元 初始 资金 。 由 于 不 同意 实施 配套 改革 ， 俄 罗 
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斯 追加 资金 的 要 求 遭 到 了 西方 的 拒绝 。8 月 13 日 ， 乔治， 索 罗斯 发 
起 了 对 卢布 的 攻击 ， 卢 布 汇率 大 幅 走 跌 ， 俄 罗斯 股市 和 债 市 应 声 下 
挫 。8 月 17 日 ， 俄 罗斯 联邦 银行 宣布 卢布 贬值 ， 并 下 令 俄 国 银行 延 
期 90 天 偿还 对 外 债务 ， 包 括 500 亿美 元 即将 到 期 的 远 期 合约 。8 月 
23 日 ， 叶 利 钦 炒 掉 了 力主 改革 的 总 理 ， 并 让 切 尔 诺 梅 尔 金 重新 上 
位 。 切 尔 诺 梅 尔 金 作风 保守 ,在 90 年 代 初 期 担任 总 理 时 ， 就 一 直 
在 改革 问题 上 衰 足 不 前 。8 月 26 日 ， 俄 罗斯 宣布 暂停 外 汇 交 易 。 

在 中 央 银 行 停止 干预 外 汇市 场 后 ， 卢 布 汇率 大 幅 下 跌 ， 市 场 傅 
发 清楚 地 认识 到 ， 俄 罗斯 银行 将 无 力 偿付 美元 计价 的 债务 。 与 此 同 
时 ， 俄 罗斯 政府 还 修改 了 游戏 规则 ， 使 投资 者 无 法 控制 违约 银行 的 
资产 ( 《欧洲 货 币 》，1998 年 ， 第 58 页; 《金融 时 报 》，1998 年 8 
月 28 A, 第 3 版 )。 俄 罗斯 央行 允许 银行 缩减 资本 ， 这 样 一 来 ， 就 
不 会 给 违约 执行 留 下 什么 资产 。 俄 罗斯 延期 偿付 债务 给 全 球 金融 市 
场 投下 了 一 记 重 磅 炸弹 ， 到 8 月 31 日 时 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 
(DJIA) 从 7 月 17 日 的 最 高 点 下 跌 了 20% ， 摩 根 土 丹 利 国际 资本 
指数 (MSCI Index) 在 8 月 份 下 跌 了 13.4% 。9 月 , 日 经 指数 (Ni- 
kkei) 跌 到 了 12 年 中 的 最 低 点 。10 月 ， 在 强烈 避 险 需求 的 推动 之 
下 ，30 年 期 美国 国债 收益 率 到 10 月 降 到 了 4.79% 的 低位 。 

对 投资 者 而 言 ， 世 界 范围 内 的 风险 突然 大 增 。 “90 年 代 不 断 流 
和 新兴 经 济 体 的 巨额 资金 ， 正 以 史无前例 的 速度 …… 流 出 。 在 资金 
流入 时 ，( 财 政 部 部 长 ) 说 ， 这 是 因为 “投资 者 日 渐 放 松 的 风险 意 
识 ”"。 现 在 他 们 走向 另 一 个 极端 ， 认 为 到 处 都 是 风险 。”( 《里 士 满 
时 讯 报 》，1998 年 9 月 6 日 ) 投资 者 们 开始 逃离 风险 ,尤其 是 新 兴 
市 场 的 风险 。1998 年 1 月 至 7 月 借 给 新 兴 市 场 国家 的 资金 总 计 达 到 
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630 亿美 元 , 但 到 8 月 几乎 就 陷入 停止 ， 其 规模 从 1997 年 8 月 的 
110 亿美 元 跌 到 了 1998 年 8 月 的 26 亿美 元 。 (《 华 尔 街 日 报 》， 
1998 年 9 月 8 日 )。 

考虑 到 俄罗斯 与 世界 经 济 的 关联 度 不 高 ， 全 球 市 场 的 反应 看 起 
来 很 不 理性 。 俄 罗斯 的 经 济 体 量 与 荷兰 相当 ， 在 美国 的 出 口 总 额 中 
占 比 不 到 1% 。 外 国人 投资 者 持 有 的 俄罗斯 资产 ， 也 只 是 绝对 值 比 
较 大 而 已 ， 据 国际 金融 研究 所 (IF) 估计 ， 外 债 和 所 持 股 权 在 
2000 亿美 元 左右 〈《 人 金融 时 报 》，1998 年 8 月 28 日 ,第 3 页 )。 市 
场 对 俄罗斯 债务 违约 反应 如 此 强烈 ， 更 多 是 因为 投资 人 的 恺 慌 ， 突 
然 之 间 觉 得 世界 充满 危险 。 

富裕 国家 没有 提供 必要 的 金融 救助 ， 来 支持 那些 对 世界 安全 具 
有 战略 重要 性 的 国家 的 经 济 继续 运转 。 这 种 不 作为 ， 反 映 了 各 国 在 
领导 力 上 的 缺失 。 德 国民 调 显示 ， 格 哈 德 ， 施 罗 德 可 能 在 9 月 的 选 
举 中 击败 现任 总 理科 尔 。 而 俄国 总 统 叶 利 钦 ， 每 逢 危机 就 会 跑 到 乡 
下 度假 。 日 本 首相 小 渊 惠 三 年 纪 偏 大 ， 也 没有 金融 方面 的 经 验 ， 所 
有 人 都 认为 其 不 会 在 位 太 久 。 全 世界 都 寄 希 望 于 美国 , 但 也 只 看 到 
了 一 个 弱势 的 总 统 ， 克 林 顿 没 能 说 服 国 会 赋予 其 进行 快速 贸易 谈判 
或 资助 联合 国 的 权力 ， 而 且 ， 当 时 还 深 陷 与 莫 妮 卡 ' 莱 温 斯 基 的 
丑闻 。 

克林顿 的 弱势 使 政府 无 力 说 服 共 和 党 把 控 的 国会 ， 以 增加 IMF 
的 资本 金 。 面 对 1998 年 资本 流动 的 剧烈 震荡 ，IMF 已 缺乏 足够 可 
动用 的 资源 。 此 外 ， 日 本 在 1997 年 秋 接 手 IMF 向 泰国 等 亚洲 国家 
提供 贷款 ， 但 之 后 ， 很 快 因 其 国内 银行 体系 资本 匮乏 而 无 力 他 顾 。 
从 1991 年 起 ， 德 国政 府 为 本 国 银 行 的 300 亿美 元 贷款 提供 了 担保 ， 
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给 予 俄罗斯 很 大 的 帮助 。 然 而 ， 在 反对 派 社会 民主 党 把 担保 变 为 一 
个 政治 问题 后 ， 类 似 的 支持 也 无 法 继续 。 

投资 者 购买 俄国 政府 债 ， 只 是 因为 西方 世界 所 提供 的 各 种 担 
保 。 当 担保 夏 然而 止 ， 世 界 金融 市 场 便 陷 人 一 片 混乱 。 


五 总 结 性 评论 


随 着 1989 年 柏林 墙 倒 塌 ， 自 由 市 场 和 资本 自由 流动 的 信念 获 
得 了 最 终 的 胜利 。 不 过 ， 直 到 1998 年 ， 有 关 和 贸易 保 护 和 资本 管制 
的 争论 还 一 直 在 持续 ， 问 题 的 焦点 主要 集中 在 投资 者 的 不 理性 行为 
上 。 支 持 市 场 不 理性 假设 的 人 ， 援 引 三 个 现象 作为 证 据 。 一 是 亚洲 
金融 市 场 上 资产 价值 的 突然 、 猛 烈 下 跌 。 比 如 ， 印 尼 盾 曾 在 很 短 时 
间 内 贬值 80% 。 二 是 市 场 反应 过 度 ， 比 如 亚洲 股市 大 跌 之 后 的 暴 
涨 。 三 是 危机 的 传染 性 。 从 泰国 动荡 开始 ， 就 像 多 米 诺 骨牌 一 样 ， 
印尼 、 马 来 西亚 、 韩 国 和 俄国 的 市 场 相继 衣 溃 。 

不 过 ， 在 我 们 看 来 ， 市 场 不 理性 并 非 1997 年 亚洲 金融 危机 的 
根源 ， 其 实质 是 由 于 新 兴 市 场 经 济 体 政府 不 容 失 败 的 金融 政策 ， 以 
及 IMF 的 信贷 承诺 ， 共 同 诱发 了 严重 的 道德 风险 。 而 美联储 的 政策 
应 对 ， 助 推 了 美国 股市 的 大 涨 ， 加 剧 了 资本 市 场 的 动荡 。 


附录 : 铸币 税 和 信贷 分 配 


在 某 种 意义 上 ， 中 央 银 行 可 以 通过 铸币 税 来 参与 财政 政策 ( Til 
算 外 税收 和 支出 ) ( 赫 泽 尔 ，1996 年 ) 。 所 谓 铸币 税 ， 即 是 通过 发 
行货 币 来 将 资源 转移 到 政府 手中 。 要 理解 政府 如 何 获得 铸币 税 ， 可 
以 考虑 这 样 一 个 例子 : 美联储 从 公众 手中 购买 了 一 张 政 府 债券 ， 与 
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此 同时 ， 财 政 部 也 向 公众 出 售 了 一 张 政 府 债券 。 这 样 一 来 ， 公 众 手 
中 的 未 清偿 债券 余额 没有 变化 ， 但 财政 部 在 美联储 的 存款 账户 中 却 
多 了 一 笔 可 动用 的 资金 。 在 政府 花 掉 这 笔 钱 时 ， 就 能 实现 通过 铸币 
税 获取 的 实际 收益 。 在 上 述 过 程 中 ， 通 过 发 行 纸币 或 银行 准备 金 
(纸币 的 电子 等 价 物 ) ， 政 府 得 到 了 实际 的 资源 。 而 作为 结果 ， 美 联 
储 持 有 的 政府 债券 规模 会 随 之 增加 。 在 一 段 时 间 后 ， 美 联储 会 向 政 
府 返还 从 这 些 债券 得 到 的 利息 收入 。 政 府 将 这 些 返还 作为 财政 收入 
的 一 部 分 予以 确认 ， 并 形成 铸币 税 的 备案 记录 。 

上 述 确认 铸币 税收 入 的 过 程 与 传统 短 记 方式 并 无 二 致 ， 但 异常 
重要 。 在 这 种 短 记 流程 下 ， 美 联储 可 以 先 将 持 有 政府 债券 获得 的 利 
息 支付 确认 为 自己 的 收入 。 这 样 一 来 ， 美 联储 在 财务 上 就 无 须 依赖 
政府 拨款 来 维持 运作 。 而 此 外 ， 也 能 明确 地 将 铸币 税 反映 为 政府 收 
入 的 一 部 分 ， 可 以 接受 民主 监督 ， 并 由 国会 通过 拨款 程序 来 决定 其 
RAAB. 

短 记 方式 为 美联储 的 独立 性 提供 了 坚实 的 基础 ， 也 正 因为 此 ， 
政府 账目 通常 将 美联储 当成 公众 部 门 来 对 待 。 不 过 ， 要 准确 估算 政 
府 的 财政 活动 ， 通 常 还 是 需要 把 财政 部 和 美联储 的 资产 负债 表 进 行 
并 表 。 因 为 美联储 最 终 需 要 把 得 到 的 政府 债券 利息 收入 〈 超 过 其 运 
营 成 本 的 部 分 ) 交还 给 财政 部 。 从 政府 的 角度 看 ， 支 付 给 美联储 的 
利息 不 过 是 左 口袋 出 、 右 口袋 进 。 对 实现 财政 政策 目标 而 言 ， 是 财 
政 部 还 是 美联储 向 公众 出 售 债券 ， 在 本 质 上 并 无 差别 。 不 管 采 用 哪 
种 方式 ， 政 府 债务 都 会 相应 增长 ， 为 偿还 这 些 债务 的 利息 ， 政 府 都 
需要 在 未 来 提高 税收 或 削减 支出 。 换 句 话说， 美联储 能 像 财 政 部 一 
样 实施 财政 政策 。 让 我 们 来 看 下 面 这 个 例子 。 
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美联储 可 以 向 出 现 偿付 问题 的 银行 提供 贴现 窗 贷款 。 比 如 ,在 
1984 年 ， 美 联储 向 大 陆 伊利 诺 伊 银行 提供 了 70 亿美 元 以 上 的 贴现 
窗 贷款 ， 占 该 银行 未 投保 存款 的 85% 。 作 为 对 冲 ， 美 联储 同时 卖 出 
了 部 分 政府 债券 ， 以 维持 银行 业 整体 准备 金水 平 不 变 。 从 某 种 意义 
上 讲 ， 美 联储 上 述 操作 是 在 不 产生 任何 货币 政策 后 果 的 情况 下 ， 实 
施 了 一 次 财政 救助 ， 而 公众 ( 非 美联储 ) 持 有 的 政府 债券 增加 。 通 
过 调整 资产 组 合 结构 ， 美 联储 有 能 力 参 与 财政 政策 ， 在 上 面 这 个 案 
例 中 ,采取 的 形式 是 信贷 分 配 。” 

接 下 来 这 个 例子 是 美联储 购买 财政 部 外 汇 平 准 基金 (ESF) 的 资 
产 , 采取 的 形式 是 直接 货币 化 。ESF 的 资产 主要 是 特别 提 款 权 
(SDRs) 和 外 汇 在 向 ESF 购买 资产 时 ， 美 联储 会 贷 记 财政 部 在 纽 
约 联储 开 立 的 存款 账户 。 而 当 财 政 部 花 掉 新 增 存款 时 ， 银 行 体系 的 准 
备 金 总 量 随 之 增加 。 作 为 对 冲 ， 美 联储 需要 卖 出 部 分 政府 债券 。 最 后 
的 结果 是 ， 美 联储 总 资产 规模 不 变 ， 但 资产 组 合 中 的 政府 债券 减少 而 
特别 提 款 权 或 外 汇 资产 增加 。” 公众 ( 非 美联储 ) 持 有 的 政府 债券 增 
加 ， 而 与 此 同时 ， 美 联储 会 为 外 汇 平 准 基金 补充 了 新 的 干预 资金 。 

铸币 税 的 存在 也 使 美联储 可 以 对 外 借款 。 以 美联储 和 外 国 央行 
之 间 的 互 换 为 例 。 在 与 墨西哥 央行 的 互 换 中 ， 美 联储 接受 用 比索 存 
款 交 换 美元 存款 ， 然 后 用 这 些 比索 存款 投资 于 比索 计 值 的 证 券 。 当 
墨西哥 动用 其 获得 的 美元 时 ， 美国 银 行业 的 准备 金 将 会 增加 。 作 为 
对 冲 ， 美 联储 会 卖 掉 一 些 政府 债券 。 最 后 的 结果 是 ， 美 联储 用 比索 
计 值 的 证 券 代 替 了 用 美元 计 值 的 证 券 ， 但 总 资产 规模 不 变 。 公 众 
( 非 美 联储 ) 持 有 的 政府 债券 则 会 增加 。” 

1962 年 ， 为 在 不 提高 利率 的 情况 下 维持 固定 汇率 ， 美 联储 与 一 
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些 外 国 央行 建立 了 互 换 机 制 ( 赫 泽 尔 ，1996 年 )。 随 着 1973 年 固 
定 汇率 制度 的 崩溃 ， 互 换 机 制 也 失去 了 存在 的 理由 。 不 过 ， 美 联储 
很 快 为 其 找到 了 新 的 用 武之 地 。1973 年 时 ， 政 府 要 求 美联储 帮助 意 
大 利 处 理 因 油 价 大 幅 上 涨 导致 的 国际 收 支 逆差 激增 4。 “ 美 联 
储 …… 开 始 驰援 意大利 。 意 大 利 政局 长 期 动荡 ， 使 其 难以 对 能 源 危 
机 做 出 快速 应 对 。 美 联储 把 与 意大利 银行 的 互 换 额度 从 20 亿美 元 
提高 到 了 30 亿美 元 ， 以 便 在 短期 内 为 意大利 的 进口 提供 必要 的 资 
金 ”( 威 尔 斯 ，1994 年 , 第 125 页 )。 

使 用 互 换 机 制 来 向 外 国 提供 短期 救助 ， 在 FOMC 内 部 引发 了 一 
场 争论 。 一 位 理事 就 是 否 还 会 对 意大利 提供 长 期 救助 提出 了 疑问 ， 
伯 恩 斯 (美联储 理事 会 ,会 议 记录 ,1974 年 7 月 16 日 , 第 783 页 ) 
回答 道 : 


如 果 美 联储 放弃 互 换 只 能 用 于 满足 短期 需求 的 原则 ， 很 
快 ， 其 他 政府 部 门 就 会 转向 美联储 (而 非 国会 ) 来 获取 解决 各 
种 国际 金融 、 政 治 问题 所 需 的 资金 。 而 如 果 美 联储 真 给 了 这 些 
钱 ， 就 会 在 一 定 程 度 上 取代 国会 的 职权 。 这 样 必 然 授 人 以 柄 ， 
被 认为 用 了 联邦 政府 的 经 费 ， 却 不 按 国会 意志 行事 。 


国会 将 垄断 创造 基础 货币 的 权力 授予 了 美联储 。 而 货币 创造 能 
力 使 美联储 可 以 独立 于 国会 之 外 ， 参 与 财政 政策 的 实施 ， 其 行动 无 
须 经 过 国会 的 公开 辩论 。 这 种 行为 ， 限 制 了 根据 《宪法 》 条 款 对 财 
政 收 支 进行 的 问 责 ， 即 “ 除 依法 进行 拨款 外 ， 不 得 从 国库 支取 任何 
款项 ” 。 中 央 银 行 在 维持 自身 操作 之 外 使 用 铸币 税 ， 削 弱 了 公众 监 
督 政府 活动 的 能 力 ， 也 侵害 了 宪法 建立 的 保障 体系 
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之 前 树立 起 来 的 可 信和 度 ， 为 公开 市 场 委 员 会 (FOMC) 提供 了 
便利 ,使 其 可 以 用 扩张 性 政策 来 应 对 1997 年 夏天 爆发 的 国际 经 济 
危机 。 在 最 初 的 时 期 ， 扩 张 政 策 导 致 实体 经 济 强劲 增长 ， 而 没有 带 
来 太 大 的 通胀 压力 。 


一 ”美联储 对 亚洲 危机 的 反应 


1997 年 ， 就 如 何在 实现 经 济 增长 和 降低 失业 的 同时 ,保持 较 低 
通胀 水 平 的 问题 , FOMC 内 部 展开 了 争论 。1997 年 7 月 ,在 《 汉 弗 
雷 -霍金 其 法案》 的 听证 会 上 ， 格 林 斯 潘 提 到 了 “新 范式 ”这 一 
概念 ， 并 认为 在 新 范式 下 ， 技 术 改进 能 够 让 产能 适应 需求 的 增长 。 
不 过 ， 他 随后 补充 ， 就 业 增 长 不 会 一 直 高 于 劳动 力 的 增长 。 到 1997 
年 的 秋季 ， 失 业 率 已 经 跌 到 了 4.8% 。10 月 ， 略 偏 鹰 派 的 格林 斯 潘 
(1997 年 12 H, 第 965 页 ) 警示 国会 :“ 供 求 规律 并 未 失效 …… 商 
品 和 服务 需求 仍 无 明显 放 缓 的 迹象 …… 劳 动力 需求 增长 和 潜在 劳动 
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力 供应 之 间 的 不 平衡 …… 最 终 会 侵蚀 当前 相对 平稳 的 通胀 环境 。 

在 上 述 背 景 下 ， 市 场 预计 FOMC 即将 提高 联邦 基金 利率 。 但 很 
快 ， 亚洲 危机 爆发 了 。 尽 管 看 起 来 11 月 例会 仍 有 加 息 的 可 能 ， 但 
股票 市 场 剧 烈 震荡 阻挠 了 这 一 调整 。1997 年 10 月 27 A, 源 自 亚洲 
股市 风暴 的 恐慌 使 道琼斯 指数 暴跌 了 554 点 ， 加 上 前 两 天 的 下 跌 ， 
累计 跌幅 达到 了 10. 9% 。 亚 洲 危 机 由 此 主导 了 美联储 的 政策 。 

11 月 例会 上 ，FOMC 没有 宣布 加 息 ， 以 免 美 元 进一步 走强 。 对 
亚洲 国家 来 说 ， 美 元 汇率 升值 会 加 大 其 偿还 美元 计 值 债务 的 难度 。 
会 议 纪要 (美联储 理事 会 ，FOMC 会 议 纪要 ， 第 166 W) 写 道 : 
“尽管 东南 亚 危机 的 发 展 不 会 对 美国 经 济 产 生 太 大 影响 ， 但 全 球 金 
融 市 场 仍 动荡 不 已 …… 美 国货 币 政策 收 紧 ， 可 能 导致 市 场 的 过 度 反 
应 ”格林 斯 潘 (美国 国会 ，1998 年 7 月 21 日 , 第 32 页 ) 后 来 承 
认 , 在 1997 年 和 1998 年 间 ， 对 美元 升值 的 担心 在 一 定 程度 上 限制 
T FOMC 的 政策 操作 。“ 我 们 需要 认识 到 ， 对 亚洲 极度 敏感 的 金融 
TA, 美国 收 紧 货 币 政策 会 对 其 产生 极 大 的 冲击 。”IMEF 副 总 裁 斯 
HA . 费 希 尔 也 警告 发 达 国 家 不 要 提高 利率 ， 因 为 这 是 “决定 发 展 
中 国家 资本 流入 的 主要 因素 ”( 《金融 时 报 》，1998 年 5 月 6 日 )。 

1997 年 秋 ， 面 对 经 济 强 劲 增长 ，FOMC 在 利率 方面 没有 进行 任 
何 调 整 应 对 。 其 依据 在 于 预计 接 下 来 的 一 年 半 中 ， 亚 洲 经 济 衰退 最 
终 将 使 国内 高 增长 无 法 持续 。 随 亚洲 国家 经 常 账户 僵 余 上 升 ， 美 国 
的 净 出 口 将 有 所 减少 。 企 业 利润 有 所 下 降 ， 这 会 使 企业 削减 投资 ， 
导致 股市 下 滑 ， 进 而 抑制 消费 增长 。1997 年 12 月 16 日 ， 格 林 斯 潘 
声称 :“ 几 乎 所 有 迹象 都 表明 ， 本 季度 的 经 济 形势 延续 了 我 们 之 间 
曾 多 次 见 到 过 的 模式 : 实际 CDP 增长 强劲 、 就 业 数 量 大 增 …… 我 
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们 预测 在 近期 内 ， 实 际 GDP 增长 将 明显 放 缓 。 

随后 的 数据 与 上 述 预测 正好 相反 ,但 FOMC 并 未 做 出 任何 调 
整 ， 仍 坐等 经 济 减 速 来 临 〈 参 见 图 13 -2) 。 

二 俄罗斯 违约 、 长 期 资本 管理 公司 和 逃离 新 

兴 市 场 

1998 年 8 月 ， 俄 罗斯 宣布 债务 违约 。 在 俄罗斯 危机 之 前 ， 绿 皮 
书 曾 预计 ， 在 无 须 提高 联邦 利率 的 情况 下 ， 经 济 可 自动 减速 到 可 持 
续 性 的 增长 水 平 。 危 机 爆发 后 ，FOMC 主动 调 低 联邦 基金 利率 ， 一 
方面 是 为 防范 可 能 出 现 的 经 济 萎缩 ， 男 一 方面 也 是 为 对 冲 市 场 突然 
上 升 的 风险 厌恶 情绪 。 一 些 翡 观 的 预测 者 认为 ， 俄 罗斯 危机 将 引发 
世界 范围 的 衰退 和 通货 紧缩 ， 并 最 终 外 溢 到 美国 。 

9 月 4 日 ,为 安抚 市 场 情绪 ， 格 林 斯 潘 (1998 年 9 月 4 日 ) 发 
表 了 一 次 公开 讲话 。 一 反 在 7 月 《 汉 弗 雷 - 霍金 斯 法 案 》 听 证 会 上 
对 劳动 市 场 紧张 的 强调 ， 格 林 斯 潘 转 而 认为 ， 外 部 危机 的 发 展 不 仅 
会 继续 抑制 美国 的 通胀 ， 也 会 对 美国 经 济 繁荣 产生 负面 影响 。 这 次 
讲话 后 的 第 一 个 交易 日 ,9 月 8 日 ， 道 琼斯 指数 大 涨 387 点 。 美 元 
对 其 他 货币 的 汇率 也 有 所 下 跌 。 

9 月 16 日 ， 格 林 斯 潘 和 和 鲁 宾 在 众议院 银行 委员 会 出 席 听 证 。 格 
林 斯 潘 重 复 了 早 前 的 观点 : “在 世界 其 他 国家 所 面临 的 压力 与 日 俱 
增 的 情况 下 …… 认 为 我 们 可 以 独善其身 的 想法 很 不 现实 。” 不 过 ， 
市 场 将 格林 斯 潘 的 安抚 性 语言 ， 理 解 为 暗示 FOMC 可 能 会 在 9 月 的 
例会 上 宣布 降息 。 为 了 修正 这 一 错误 印象 ,9 月 23 日 ， 格 林 斯 潘 
(1998 年 11 月 ) 在 参议 院 预算 委员 会 作证 时 重 述 了 在 众议院 的 证 
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词 。 但 市 场 却 继续 坚持 认为 ， 美联储 即将 采取 放松 政策 ， 道 指 在 临 
近 收 盘 时 暴涨 了 257 点 。 

在 长 期 资本 管理 公司 (LTCM) 濒临 破产 ， 并 重创 与 之 相关 的 大 
型 货币 中 心 银行 时 ， 金 融 市 场 的 不 确定 达到 了 顶点。 约翰 ' 梅里 韦 瑟 
曾 是 所 罗 门 兄弟 的 债券 部 主管 ， 在 1993 年 与 两 位 诺 贝尔 奖 获得 者 迈 
È . 斯 科 尔 斯 和 罗伯特 * 默 顿 ， 以 及 前 美联储 副 主席 大 卫 : 马 林 斯 共 
同 创立 了 LTCM。LTCM 的 公司 交易 策略 是 “市 场 中 性 套利 ”， 其 假 
定 前 提 是 ， 不 同 金融 工具 的 风险 价差 会 收敛 于 一 个 正常 水 平 。 

为 提高 从 金融 工具 收益 率 套 利 中 获得 的 利润 ，LTCM 使 用 了 大 
量 的 杠杆 。 具 体 模 式 是 ，LTCM 先 从 银行 借款 购买 债券 ， 然 后 以 这 
些 债券 作 抵押 申请 新 的 贷款 。 然 后 出 售 一 种 衍生 债券 ， 其 收益 来 自 
于 LTCM 先前 买 人 的 债券 。 在 上 述 设计 下 ， 赌 局 结果 将 不 受 市 场 波 
动 方向 的 影响 。 换 句 话 说， 如 果 市 场 利 率 变动 不 影响 两 种 工具 之 间 
的 收益 率 差异 ，LTCM 就 不 亏 也 不 赚 。 但 如 果 收 益 率 差 异 收 罕 ， 
LTCM 就 会 赚钱 ; 如 果 变 宽 ，LTCM 就 会 赔钱 。 

在 1998 年 初 ，LTCM 犯 了 两 个 致命 错误 。 一 是 向 所 有 者 返还 资 
本 ， 债 务 杠 杆 比 率 由 此 超过 了 35 倍 。 二 是 投身 新 兴 市 场 国 家 的 债 
市 ， 并 开始 尝试 “定向 ”交易 策略 。 俄 罗斯 违约 导致 新 兴 市 场 债券 
的 风险 溢价 又 升 ， 并 引发 一 轮 避 险 风潮 ， 压 低 了 美国 债券 的 收益 
率 。 这 样 一 来 ，LTCM 基于 市 场 收敛 的 套利 交易 策略 和 在 新 兴 市 场 
的 定向 交易 策略 ， 都 受到 了 严重 冲击 。8 AR, 在 股本 消耗 列 尽 
后 ，LTCM 的 合伙 人 们 曾 尝试 筹集 新 资本 ， 但 没有 成 功 。 

9 月 下 旬 ， 纽 约 联储 开始 牵头 组 织 对 LTCM 的 救助 ， 以 使 其 继 
续 运 转 。9 月 22 日 ， 纽约 联储 副 主席 彼得 * 费 希 尔 ， 召 集 高 盛 、 


331 


美联储 货币 政策 史 


J.P. 摩根 、 瑞 士 银 行 、 瑞 银 集团 和 美 林 证 券 的 负责 人 开 了 一 次 会 
此 外 ， 这 个 危机 处 置 小 组 和 LTCM 的 其 他 主要 债权 人 也 开 了 一 
会 。 费 希 尔 向 危机 处 置 小 组 指出 , “交易 对 手 骨 省 mes 
混乱 ， 让 LTCM 继续 运营 符合 金融 业 整 体 利益 ”( 《纽约 时 报 》， 
1998 年 11 月 2 日 )。 他 继续 说 道 : “LTCM 破产 可 能 引发 的 系统 性 
风险 是 非常 现实 的 威胁 。”( 《华尔街 日 报 》，1998 年 11 H 16 日) 

第 二 天 ,纽约 联储 主席 威廉 . 麦克 唐 纳 暂 停 会 议 ， 以 考虑 沃 
伦 > 巴菲特 对 购买 LTCM 的 出 价 。 根 据 巴菲特 的 计划 ， 高 盛 将 接管 
LTCM ， 而 梅里 韦 瑟 必须 出 局 。 梅 里 韦 瑟 拒绝 了 这 一 计划 ， 麦 克 唐 
纳 只 能 继续 危机 处 置 小 组 内 部 的 谈判 。 最 后 ， 为 避免 LTCM 破产 ， 
这 些 机 构 同 意 组 建 一 个 财团 ， 共 同 提供 36 亿美 元 资本 金 。 

对 参与 危机 处 置 的 这 些 机 构 来 说 ， 避 免 LTCM 倒闭 也 符合 其 自 
身 利益 。 在 8 月 之 前 , 市场 主 流 看 法 认为 ， 以 G -7 为 后 盾 的 IMF 
可 以 阻止 新 兴 市 场 国家 金融 体系 崩 演 。 基 于 这 种 想法 ， 大 券商 和 货 
币 中 心 银行 都 参与 了 大 量 与 LTCM 类 似 的 交易 策略 。 如 果 LTCM 倒 
闭 ， 就 需要 清算 其 持 有 的 巨额 债券 头寸 。 在 一 个 买方 市 场 中 ， 大 规 
模 抛 售 债券 会 导致 价格 暴跌 ， 券 商 和 大 型 货币 中 心 银行 也 难 逃 池 鱼 
之 瑞 。 不 过 ， 即 使 LTCM 能 免 于 破产 ， 大 型 货币 中 心 银行 也 损失 惨 
重 。 在 第 三 季度 ， 波 士 顿 银行 、J P. 摩根 和 花旗 集团 都 公告 了 巨额 
交易 损失 。 刚 刚 与 国民 银行 合并 的 美国 银行 ， 也 损失 了 贷 给 德 动 集 
Al 〈 译 者 注 : D. E. Shaw， 一 家 从 事 量 化 投资 的 对 冲 基金 ) 的 17 亿 
美元 ， 这 家 基金 的 交易 策略 和 LTCM 类 似 。 

格林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1999 年 6 月 17 日 , 第 9 页 ) 在 国会 作 
证 时 指出 ，FOMC 调 低 联邦 基金 利率 是 为 了 阻止 市 场 出 逃 : 
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良好 的 经 济 环境 ， 会 促使 投资 者 承担 更 多 风险 ， 并 将 资产 
价格 推 高 到 不 可 持续 的 水 平 …… 亚洲 危机 ,特别 是 俄罗斯 在 
1998 年 8 月 的 汇率 贬值 和 债务 延期 ， 让 投资 者 猛然 惊醒 。 在 最 
后 几 周 内 ， 美 国 金 融 市 场 几 近 冻 结 ， 风 险 溢价 靓 升 ， 在 一 段 时 间 
里 ， 即 便 是 投资 级 别 的 债券 也 乏 人 问津 。 对 此 美联储 只 能 降息 以 
应 对 ， 先 后 三 次 调 低 联邦 基金 利率 ， 累 计 幅 度 为 75 个 基点 。 


格林 斯 潘 的 努力 真 的 阻止 了 市 场 出 逃 (“冻结 ”) 吗 ? 对 新 兴 
市 场 借款 收取 的 风险 溢价 大 幅 增长 ， 但 是 否 真 的 “传染 ”到 金融 市 
场 的 其 他 角落 呢 ?《 纽 约 时 报 》(1998 年 9 月 17 A, Cli) Bid: 
“ 随 着 投资 者 重 估 风 险 暴露 ， 高 风险 场 外 债券 (如 垃圾 债 和 集合 可 
转换 债 等 ) 的 发 行 量 在 9 月 时 极度 萎缩 。” 商业 抵押 贷款 支持 债券 
的 发 行 也 急剧 减少 。 早 前 经 由 货币 市 场 的 融资 活动 开始 转向 银行 。 
银行 的 资本 相当 充裕 ， 还 有 能 力 满 足 巨额 的 信贷 需求 。 在 此 过 程 
中 ， 部 分 银行 信贷 流向 了 评级 较 低 的 企业 。 与 此 同时 ， 银 行 贷款 利 
率 一 路 走高 。 从 1998 年 上 半年 的 5.5% 开 始 ， 到 8 月 、9 月 ， 分 别 
上 升 到 18.7% 和 16.6%， 而 到 10 月 时 ， 攀升 到 了 28.4% (美联储 
理事 会 发 布 ， 表 H. 8) 。 而 同一 时 期 ， 美 联储 维持 了 联邦 基金 利率 
不 变 ， 为 银行 根据 流动 性 需要 创造 广义 货币 提供 了 条 件 。 在 8 月 至 
11 月 期 间 ，M2 年 增长 率 平均 在 12.3% 。 

企业 总 体 上 没有 受到 市 场 日 益 增强 的 风险 厌恶 的 影响 。 对 于 大 
多 数 民间 借贷 而 言 ， 风 险 溢价 的 上 升 仍 属 温 和 。 垃 圾 债 (高 收益 ) 
与 同期 限 国债 (7 年 期 ) 的 收益 率 信用 价差 ， 仅 从 1997 年 和 1998 
年 上 半年 平均 3% 左右 的 水 平 ， 上 升 到 了 1998 年 10 月 的 7% 左右。 
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(从 1980 年 到 1997 年 期 间 ， 信 用 价差 平均 为 4.9% ) 穆 迪 评级 的 
Aaa 与 Baa 企业 债券 的 综合 信用 价差 ， 从 1998 年 上 半年 的 0.6 个 百 
分 点 ， 上 升 到 了 11 月 的 0.9 个 百分点 。 该 信用 价差 在 1980 年 至 
1997 年 期 间 的 平均 值 为 1.2。 

真正 的 问题 在 新 兴 市 场 债 ， 而 不 是 国内 债券 市 场 。 在 亚洲 衰退 
导致 大 宗 商 品 价格 下 跌 后 ， 新 兴 市 场 债 的 风险 溢价 已 经 上 升 了 整整 
一 年 ， 并 在 俄罗斯 违约 后 进一步 峰 升 。 在 1997 年 初 ， 新 兴 市 场 债 
的 风险 溢价 平均 在 3 个 百分点 左右 ， 随 着 亚洲 危机 爆发 ， 迅 速 上 升 
至 6 个 百分点 。 从 7 月 到 9 月 ， 进 一 步 跳 升 至 16 个 百分点 。 

人 们 普遍 担心 一 连 串 的 危机 事件 会 把 世界 经 济 拖 人 衰退 ， 在 当 
时 的 情形 下 ， 这 种 忧虑 不 无 道理 。LTCM 危机 期 间 ， 财 政 部 和 IMF 
又 被 卷 人 了 与 巴西 的 谈判 。 当 时 ， 巴 西 正 经 历 严重 的 内 外 失衡 ， 很 
可 能 出 现金 融 崩 盘 ， 并 触发 新 兴 市 场 的 新 一 轮 汇率 危机 。1998 年 上 
半年 ， 世 界 经 济 增长 陷入 停滞 。 加 拿 大 、 欧 洲 和 拉丁 美洲 的 温和 增 
长 ， 刚 好 只 够 抵消 包括 日 本 在 内 的 亚洲 地 区 的 负增长 。 世 界 范围 的 
衰退 不 仅 可 能 影响 美国 的 出 口 和 经 济 增长 ， 还 会 加 大 美国 经 常 账户 
赤字 ， 招 致 国内 的 贸易 保护 压力 。 

在 9 月 的 例会 上 ， 由 于 预测 经 济 增长 减速 ，FOMC 调 低 了 联邦 
基金 利率 。 迈 耶 理事 (1998 年 10 月 5 A) 说 道 : “这 次 调整 遵循 
的 是 前 脆性 的 泰勒 规则 ， 基 于 对 产 出 缺口 和 通货 膨胀 的 预期 。”10 
月 15 日 ,在 一 次 电话 会 议 中 ，FOMC 再 次 将 联邦 基金 利率 下 调 
0.25 个 百分点 至 5% 。 这 一 降息 完全 在 意料 之 外 ， 并 引发 了 全 球 金 
融 市 场 的 反弹 。 事 实 上 ， 从 上 次 例会 以 来 ，FOMC 并 没有 什么 新 情 
况 需要 应 对 。 政 策 上 的 进一步 放松 ， 只 是 反映 了 美联储 对 金融 市 场 
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的 持续 担忧 。FOMC 发 表 声 明 称 “借款 人 的 担忧 与 日 俱 增 ， 加 上 金 
融 市 场 普遍 动荡 的 现状 , 很 有 可 能 对 未 来 的 总 需求 形成 抑制 "。 格 
林 斯 潘 〈1998 年 9 月 4 日) 还 谈 到 了 恶性 循环 :“ 亚 洲 的 恶性 循环 
经 历 凸 显 出 ， 人 们 的 观念 对 市 场 经 济 运行 有 极其 重要 的 作用 ， 即 相 
信 或 信任 市 场 体系 …… 恶 性 循环 之 所 以 发 生 ， 一 个 根本 性 原因 就 是 
信任 的 丧失 。” 在 美联储 降息 之 后 ， 其 他 央行 也 相继 降低 了 贴现 率 。 

10 月 ， 坏 消息 开始 变 成 了 一 连 串 的 好 消息 。10 月 7 日 ， 日 本 
政府 公布 了 银行 重组 计划 ， 为 多 家 银行 提供 高 达 5000 亿美 元 ( 占 
日 本 GDP 的 12% ) WER. ESE (财政 部 部 长 ) 9 月 11 日 的 讲 
话 后 ， 巴 西 也 开始 恢复 了 稳定 。 重 宾 在 讲话 中 称 : “巴西 的 金融 稳 
定 和 繁荣 对 美国 至 关 重 要 。”(《 纽 约 时 报 》，1998 年 9 月 24 日 ) 这 
次 讲话 ， 加 上 克林顿 总 统 在 演说 中 提 到 IMF 和 G -7 正 考虑 对 巴西 
提供 紧急 援助 ， 投 资 者 全 然 相信 ， 巴 西 雷 亚 尔 将 不 会 出 现 贬值 。 

在 1998 年 9 月 23 日 的 国会 听证 中 ， 格 林 斯 潘 〈1998 年 11 H) 
对 为 何 要 防止 巴西 债务 违约 和 货币 贬值 进行 了 解释 。 在 发 言 中 ， 他 
一 再 提 到 “传染 ”一 词 ， 并 警告 :“ 没 有 任何 证 据 表明 危机 传染 已 
经 消退 。 ”此 外， 格林 斯 潘 还 指出 ， 美 联储 和 财政 部 以 及 其 他 G -7 
国家 ， 将 采取 行动 以 遏制 资本 从 新 兴 市 场 逃 逸 。 共 和 党 控制 的 国会 
不 愿 给 克林顿 留 下 话 柄 ， 方 便 其 在 竞选 中 转移 对 莱 温 斯 基 事件 的 注 
意 力 ， 于 是 很 痛快 地 批准 向 IMF 追加 180 亿美 元 资金 。IMF 和 G -7 
国家 为 巴西 筹集 了 415 亿美 元 的 一 揽 子 救助 计划 。 

在 11 月 3 日 的 竞选 中 ， 民 主 党 的 表现 出 人 意料 的 强劲 ， 彻 底 
清除 了 弹劾 总 统 的 不 确定 性 。 选 民 对 经 济 现状 相当 满意 ， 毫 无 支持 
弹劾 克林顿 的 想法 。《 纽 约 时 报 》 的 一 份 选 举 日 民 调 显示 ， 只 有 
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12% 的 选民 认为 “目前 ”的 财务 状况 比 两 年 前 糟糕 ， 而 只 有 21% 
的 人 认为 1999 年 的 经 济 会 更 差 。 在 市 场 乐观 情绪 的 影响 下 ， 标 普 
500 指数 不 断 攀升 ， 到 年 末 时 市 盘 率 已 接近 28 ， 是 战 后 最 高 水 平 。 
11 月 23 日 ， 道 琼斯 指数 创下 历史 新 高 ， 达 到 9374 点 。 与 此 同时 ， 
WW ATH th T BAF 

在 11 月 6 日 例会 时 ， 经 济 看 上 去 依然 强劲 。 数 据 显 示 ， 实 际 CDP 
年 增长 率 在 第 3 季度 为 3.6%。 消 费 增长 为 3.9% ， 居 民 投 资 增长 则 为 
7.7% 。 但 即便 如 此 ，FOMC 还 是 将 联邦 基金 利率 降 到 了 4. 75% 。FOMC 
内 部 的 共识 ， 依 然 强调 新 兴 市 场 资本 出 逃 可 能 产生 的 冲击 。 

纽约 联储 主席 麦克 唐 纳 (美联储 理事 会 ， 会 议 纪要 ，1998 年 
11 月 17 日 , 第 77 页 ) 警告 说 ， 大 型 货币 中 心 银行 将 面临 筹资 问 
题 。《 美 国 银行 家 》 (1998 年 9 月 22 H) 的 一 篇 文章 写 道 : “大通 
曼哈顿 、 花 旗 集 团 和 其 他 货币 中 心 银 行 的 债券 与 国债 的 信用 价差 正 
在 迅速 拉 大 ， 幅 度 高 达 15 个 基点 。” 到 年 底 时 ， 如 果 机 构 投 资 者 想 
让 资产 组 合 看 起 来 干净 一 点 ,货币 中 心 银行 可 能 会 遇 到 融资 困难 。 
在 这 种 情况 下 ， 想 要 让 货币 中 心 银行 继续 持 有 新 兴 市 场 债券 ， 就 必 
须 减 轻 投资 者 的 风险 厌恶 情绪 ， 彻 底 扭 转 市 场 心理 。 

《纽约 时 报 》(1998 年 11 H 18 日 ，Al 版 ) 的 报道 写 道 : 


如 果 仔 细 研 读 过 最 新 的 经 济 数据 ， 美 联储 应 该 肯定 不 会 降 
息 。“ 哪 里 有 经 济 放 缓 的 迹象 ?” 摩根 土 丹 利 添 惠 的 投资 分 析 师 
彼得 ， 卡 内 罗 问 道 。“ 他 们 所 做 的 调整 ( 译 者 注 : 指 降息 ) 毫 
无 必要 ……” 事 实 上 ， 在 GDP 增 速 超过 3% 的 情况 下 ， 房 屋 需 
求 火 热 ， 汽 车 和 小 额 消 费 品 的 销售 也 都 很 强劲 。 
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Ait, 正如 《纽约 时 报 》 (1998 年 11 月 18 A) 在 头条 中 说 
的 ，FOMC 降息 是 “世界 经 济 防卫 计划 的 一 部 分 ”: 





美联储 再 次 降息 标志 着 在 过 去 7 周 中 ， 克 林 上 顿 政府 和 格林 斯 
潘 敌 划 的 三 步 战略 基本 完成 …… “我 们 首先 要 重建 市 场 信心 ， 
这 样 ， 资 本 才 会 不 再 逃离 那些 国家 ”， 财 政 部 部 长 鲁 宾 对 一 群 企 
业 首 席 执行 官 说 …… 华 盛 顿 的 战略 经 过 了 精心 协调 ， 并 各 司 其 
职 、 分 步 实施 。 首 先是 克林顿 总 统 和 格林 斯 潘 先 生 的 演讲 ， 然 后 
由 鲁 宾 和 他 的 助手 来 补充 。 尽 管 美联储 独立 于 政府 ， 但 鲁 宾 和 格 
林 斯 潘 会 经 常 讨论 全 球 危 机 ， 并 一 起 与 盟友 展开 关键 方案 讨论 。 
在 平息 市 场 动荡 的 措 娃 上 ， 二 人 都 有 惊人 的 相似 之 处 。 第 一 步 是 
降息 …… 第 二 步 是 用 415 亿美 元 的 一 挠 子 救助 计划 来 稳定 巴西 。 


1998 年 秋 ，FOMC 开始 背离 其 惯常 的 操作 程序 ， 即 在 失业 率 下 
降 、 经 济 增长 超过 趋势 时 ， 就 提高 联邦 基金 利率 。 “为 防止 金融 市 
场 冻 结 ”(〈 格 林 斯 潘 在 美国 国会 ，1999 年 7 月 28 日 ,第 8 页) ， 美 
联储 在 就 业 强 劲 增长 时 ， 仍 选择 调 低 联邦 基金 利率 (参见 图 14 - 
7) 。 在 1998 年 至 1999 年 间 ， 实 际 GDP 增 速 超过 了 4% ， 失 业 率 则 
从 1997 年 的 4. 9 多 跌 到 2000 年 的 4% 。 在 产 出 高 速 增长 和 股权 价格 
疾 升 的 同时 ， 实 际 短期 利率 则 基本 保持 稳定 〈 参 见 图 8 -3) 。1997 
年 1 月 至 1998 年 9 月 间 ， 一 年 期 实际 利率 平均 为 3.4% (参见 图 
14 -2)。 之 后 , 在 1998 年 10 月 至 1999 年 2 月 ， 跌 到 了 2.8%。 在 
接 下 来 的 1999 年 3 月 至 1999 年 10 月 ， 实 际 利率 基本 又 回 到 早期 水 
平 ， 达 到 3. 6% 。 

1998 年 夏天 ， 预 期 通胀 开始 下 降 。 用 名 义 国债 与 通胀 保值 国债 
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(TIPS) 的 收益 率 差 值 来 衡量 ，10 年 期 预期 通胀 率 从 1998 年 上 半 
年 的 2% ， 降 到 了 12 月初 的 1% (参见 图 17 -1) 。 考 虑 到 通胀 统计 
的 偏 误 小 于 1% ， 上 述 结果 意味 着 ， 预 期 的 未 来 价格 与 当前 价格 基 
本 相同 。 到 1999 年 初 ， 随 着 经 济 增长 加 速 ， 预 期 通胀 率 也 开始 明 
显 上 升 , 并 在 1999 年 5 月 回 到 了 2% 。 

在 1998 JE, 实际 的 通胀 率 (参见 图 14 -1) 和 预期 通胀 率 
都 在 1% 左 右 (参见 图 17 -1) ，FOMC 本 可 继续 将 价格 维持 在 稳定 
状态 。 但 美联储 不 论 是 在 政策 制定 还 是 在 与 公众 的 沟通 中 ， 都 没有 
表达 保持 价格 稳定 的 意愿 。 从 1999 年 6 月 30 日 的 例会 起 ，FOMC 
开始 逐步 调 高 利率 。 直 到 1999 年 11 月 ， 才 将 联邦 基金 利率 恢复 到 
1998 年 夏天 的 水 平 。 

由 于 没有 通货 膨胀 目标 来 引导 公众 的 预期 ， 以 使 其 与 FOMC (E 
席 ) 的 意图 保持 一 致 ， 在 1998 年 到 1999 年 间 ， 预 期 通胀 率先 是 下 
降 ， 然 后 大 幅 上 升 。10 年 期 的 名 义 国 债 与 通胀 保值 国债 的 收益 率 差 
值 ， 从 1997 年 初 的 3.25% 降 到 1998 年 后 期 的 0.75% ， 然 后 又 在 1999 
年 中 涨 到 2% ， 到 2000 年 初时 ， 差 不 多 涨 到 2. 5% 。 通 胀 率 (核心 
PCE) 在 1998 年 降 到 了 1.25% ， 到 2001 年 末 则 涨 到 2% 以 上 。 


= 总 =o 结 性 评论 


后 来 许多 批评 认为 ， 美 联储 应 及 时 加 息 来 避免 之 后 出 现 的 资产 
价格 暴涨 。 但 问题 的 实质 ， 并 不 是 美联储 没 能 遏制 一 个 市 场 泡沫 ， 
而 是 其 扩张 性 政策 加 剧 了 资产 价格 不 可 持续 地 上 涨 。FOMC 为 何 会 
在 长 达 十 年 以 上 的 并 慎 行 事后 ， 在 亚洲 危机 中 变 得 如 此 具有 扩 
张 性 ? 
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亚洲 危机 、 俄 罗斯 危机 和 拉丁 美洲 危机 接二连三 地 发 生 ， 看 起 来 需 
要 扩张 性 政策 方 能 应 对 。 而 之 前 树立 起 来 的 可 信和 度 ， 也 为 美联储 实 
施 扩张 性 政策 提供 了 良好 的 外 部 条 件 ， 不致 引 发 通货 膨胀 。 由 于 没 
有 出 现 通货 膨胀 尽管 就 业 增长 很 强劲 〈 参 见 图 14 -7)， 政 策 制定 
者 仍 不 愿 提高 利率 。 的 确 ， 在 就 业 增 长 良好 而 且 还 没有 通胀 的 大 好 
环境 下 ， 加 息 看 起 来 是 有 点 无 事 生 非 。 
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1997 年 中 期 至 1999 年 中 期 ， 公 开 市 场 委员 会 (FOMC) 背离 
了 标准 的 政策 规程 。 面 对 资源 使 用 率 上 升 ， 特 别 是 劳动 力 供给 的 日 
益 紧 张 ， 美 联储 并 没有 立即 提高 联邦 基金 利率 。 格 林 斯 潘 的 政策 理 
念 ， 在 一 定 程度 上 可 以 解释 这 一 背离 。 在 格林 斯 潘 眼中 ， 政 策 是 基 
于 一 些 简化 关联 (特别 是 单位 劳动 力 成 本 和 价格 之 间 的 关系 ) 对 通 
货 膨胀 进行 的 预测 。 由 于 简化 关联 会 随时 间 推 移 发 生 不 可 预知 的 变 
化 ， 因 此 货币 政策 应 相机 抉择 。 相 机 抉择 的 立足 点 在 于 “风险 管 
理 ”， 特 别 是 格林 斯 潘 认 为 ， 货 币 政策 应 阻止 投资 者 的 非 理 性 预期 ， 
以 引导 实际 的 和 预测 的 通胀 率 趋向 良性 。 在 格林 斯 潘 的 心目 中 ， 预 
期 是 所 有 问题 的 中 心 ， 因 其 不 受 货币 政策 规则 的 约束 ， 政 策 只 能 根 
据 变化 进行 相机 抉择 。 

在 《测度 商业 周期 》 一 书 中 ， 伯 恩 斯 和 米 契 尔 (1946) 率先 
提出 用 非 理性 的 方法 进行 预测 ， 这 种 方法 在 企业 经 济 学 家 中 使 用 较 
为 广泛 。 在 该 著作 中 ， 两 位 作者 通过 对 商业 周期 的 经 验 性 分 析 ， 划 
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分 出 了 反映 周期 不 同 阶段 (领先 、 当 期 和 滞后 ) 的 经 济 指标 。 格 林 
斯 潘 继承 了 这 种 预测 方法 的 衣钵 。 在 他 看 来 ， 制 定货 币 政策 就 是 对 
实证 预测 关系 的 运用 ， 当 然 ， 这 种 运用 必须 要 考虑 这 些 预 测 关系 可 
能 发 生 的 动态 变化 。 

格林 斯 潘 〈2004 年 6 月 15 日 ,第 11 页 ) 曾 写 道 :“ 政 策 制定 
者 需要 超越 模型 限制 ， 去 接触 那些 内 涵 更 丰富 的 一 一 尽管 在 数学 上 
不 那么 精确 一 一 关于 经 济 实际 运行 的 假说 。”" 格林 斯 潘 (1997 年 3 
月 , 第 196 页 ) 对 自己 的 观点 进行 了 概述 : 


的 确 存 在 …… 一 些 经 验 规则 …… 我 们 在 一 定 程度 上 可 
以 放心 遵循 …… 这 些 关系 中 ， 有 很 多 都 发 端 于 米 契 尔 在 3/ 
4 个 世纪 前 首创 ， 并 由 他 和 伯 因 斯 共同 阐发 的 商业 周期 理 
Wasis 但 尽管 如 此 ， 每 一 个 商业 周期 都 有 自身 的 特点 。 比 
如 ， 在 80 年 代 后 期 …… 商业 不 动产 市 场 的 暴跌 是 周期 的 主 
导 因 素 。 


关于 这 次 商业 不 动产 价格 暴跌 , 《金融 时 报 》(1992 年 10 月 15 
H) 和 《纽约 时 报 》(1992 年 10 月 15 A) 都 报道 了 格林 斯 潘 在 当 
时 的 即席 发 言 : 


美国 ……… CE) 经 历 前 所 未 见 的 资产 下 跌 …… “政策 制 
定 者 所 使 用 的 ， 基 于 以 往 经 验 的 规则 ， 没 有 任何 用 处 ”。 

没有 什么 模型 可 以 解释 目前 的 境况 …… 我 们 只 能 去 认真 研 
究 它 的 不 同 之 处 。 
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一 ”作为 风险 管理 的 相机 抉择 


和 沃 尔 克 一 样 ， 格 林 斯 潘 也 极为 重视 通胀 预期 。 这 种 重视 ， 再 
加 上 要 恢复 “扩张 - 紧缩 ”周期 时 代 已 被 破坏 的 稳定 预期 ， 在 沃 尔 
克 和 格林 斯 潘 的 时 代 ， 美 联储 的 政策 开始 遵循 一 种 “ 准 规则 ” 模 
式 。 不 过 ， 格 林 斯 潘 从 未 表达 过 政策 规则 可 以 稳定 通胀 预期 的 观 
点 。 格 林 斯 潘 不 赞成 设立 通胀 目标 ,或 许 也 表明 他 对 更 广泛 意义 上 
的 货币 政策 规则 同样 持 反对 态度 。 

格林 斯 潘 之 所 反对 政策 规则 ， 主 要 有 三 个 方面 的 考虑 。 首 先 ， 
经 济 不 断 演进 ， 会 以 不 可 预知 的 方式 改变 货币 政策 的 合意 性 ; 其 
次 ， 政 治 上 可 接受 的 最 低 通 胀 率 ， 取 决 于 美联储 控制 以 外 的 因素 ; 
最 后 ， 通 胀 目标 会 迫使 政策 在 某 个 临界 点 上 的 调整 ， 这 将 大 大 削弱 
用 货币 政策 来 遏制 投资 者 羊 群 行为 的 有 效 性 。 

第 一 个 考虑 的 核心 在 于 ， 由 于 不 确定 性 的 存在 ， 政 策 制定 者 无 
法 提前 预知 将 面 对 的 所 有 突 发 事件 ， 固 守 某 个 规则 因此 变 得 不 切实 
际 。 对 此 ， 格 林 斯 潘 〈2004 年 5 月 , 第 39 页 ) Bid: 


没有 任何 一 个 简单 规则 可 以 针对 每 次 突 发 事件 ， 提 供 合 
理 的 应 对 方案 。 就 这 点 来 看 ， 无 法 基于 风险 管理 原则 而 做 出 
的 相机 决策 无 可 替代 …… 我 们 的 问题 是 …… 世 界 经 济 纷繁 复 
杂 ， 其 根本 性 的 关联 还 在 不 断 发 展 、 变 化 …… 货 币 政策 的 成 
功 ， 很 大 程度 上 取决 于 预测 质量 …… 当 一 些 事件 发 生 ， 与 我 
们 对 于 经 济 运行 的 假说 不 相 一 致 时 ， 根 本 性 关联 变化 的 前 兆 
也 就 出 现 了 。 
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由 于 将 政策 制定 视 为 在 变动 环境 中 所 做 出 的 预测 和 判断 ， 格 林 
斯 潘 认为 ， 政 策 制定 者 必须 不 间断 地 去 识别 现实 世界 的 重大 变化 .2 
格林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1997 年 2 月 26 日 , 第 9 页 ) 在 国会 作证 时 
说 :“ 从 过 去 的 经 历 看 ， 通 胀 不 断 恶 化 时 期 的 经 济 周期 变化 并 没有 
遵循 某 种 单一 的 模式 。 不 同 周期 的 特点 各 不 相同 ， 在 某 个 阶段 非常 
有 用 的 指标 ， 到 另 一 个 阶段 就 会 形成 误导 。 

格林 斯 潘 紧 接着 指出 ， 工 作 不 稳定 会 抑制 实际 工资 提高 ， 对 通 
胀 有 一 定 限 制作 用 。 从 更 一 般 的 意义 上 ， 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ， 
1999 年 6 月 17 日 ,第 8 页 、 第 17 页 ) 对 自己 的 观点 进行 了 概括 : 
“新 技术 层出不穷 ， 引 发 了 美国 经 济 结构 的 根本 性 变化 …… 其 结果 ， 
使 我 们 决策 所 依赖 的 许多 经 济 关 联 ( 基于 过 往 的 经 验 规则 得 出 的 关 
联 ) ， 也 被 彻底 改变 …… 因 此 ， 在 制定 政策 、 解 决 问题 时 ， 我 们 需 
要 一 定 的 灵活 性 。 

在 第 二 个 考虑 上 ， 格 林 斯 潘 认为 ， 价 格 稳定 在 政治 上 的 可 行 性 
取决 于 其 能 否 促进 生产 率 。 通 常情 况 下 ， 企 业 不 能 削减 名 义工 资 ， 
只 能 通过 让 工资 涨幅 低 于 通胀 来 压低 实际 工资 水 平 ， 这 意味 着 生产 
率 的 上 升 必须 足够 高 ， 以 抵消 工资 缩水 。 生 产 率 的 增长 并 不 受 美 联 
E, 为 此 ， 格 林 斯 潘 反 对 公开 的 通胀 目标 (FOMC， 纪 要 ， 
1996 年 7 月 2 日 , 第 67 页 )。 即 使 在 实现 价格 稳定 之 后 ， 格 林 斯 潘 
仍然 反对 制定 通胀 目标 。 他 将 低 通胀 归功 于 非 货币 因素 ， 而 非 货 
政策 结果 。“ 通 胀 下 降 的 幅度 及 其 涉及 的 地 域 范围 ”意味 着 非 货币 
力量 发 挥 了 关键 作用 。 至 于 这 些 非 货币 因素 ， 格 林 斯 潘 提 到 了 “对 
价格 稳定 的 政治 支持 ” “全球 化 ”以 及 “生产 率 加 速 ”( 格林 斯 潘 ， 
2004 年 5 月 , 第 33 页 ) 。 
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在 第 三 个 考虑 上 ， 格 林 斯 潘 认为 要 对 抗 周 期 波动 ， 政 策 制定 者 
需要 判断 应 在 何 时 采取 措施 以 防止 投资 者 情绪 过 度 悲观 。 和 伯 恩 斯 
一 样 ( 赫 泽 尔 ，1998 年 ,第 28 页 ) ， 格 林 斯 潘 也 认为 乐观 、 悲 观 
情绪 的 交 蔡 是 经 济 周 期 波动 的 主导 因素 。 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ， 
1996 年 2 月 20 日 ,第 22 页 ; 1997462 H26 H, 第 10 页 ; 2001 年 
7 月 18 日 , 第 55 ~56 页 ) 在 国会 作证 时 指出 : 


只 是 因为 有 时 过 度 乐 观 ， 或 过 于 悲观 ， 就 会 出 现 一 次 周期 
波动 。 

过 度 乐 观 会 引发 失衡 ， 并 埋 下 将 来 的 祸根 …… 在 无 端 期 望 
最 终 没 能 实现 时 ， 过 度 融 资 的 去 杠杆 化 过 程 …… 将 放大 经 济 下 
滑 的 幅度 。 

财政 和 货币 政策 能 够 …… 消除 商业 周期 吗 ? e 答案 
着 不 能 。 因 为 没有 一 种 政策 工具 ， 可 以 改变 人 类 的 本 性 。 
人 们 太 容 易 进 入 乐观 与 悲观 的 反复 …… 这 一 点 ， 在 过 度 投 机 的 
形成 与 崩 演 中 可 以 看 得 很 清楚 .…… 对 投机 性 泡沫 ， 唯 一 可 行 的 
应 对 是 顺应 对 资产 价格 上 升 带 来 的 经 济 压力 …… 并 强 有 力 地 处 
理 资产 价格 大 幅 下 跌 可 能 带 来 的 后 果 。 


或 者 更 简单 地 说 ,“ 商业 周期 ， 在 本 质 上 是 人 性 的 函数 ”( 格 
林 斯 潘 在 美国 国会 ，1995 年 2 月 22 H, 第 23 页 )。 

何 时 介入 阻止 资产 价格 的 下 跌 ， 依 赖 于 决策 者 的 判断 。 对 此 ， 
格林 斯 潘 (2007 年 9 月 27 日 , 第 2 页 ) 指出 :9 


经 济 政策 制定 上 …… 可 能 最 具 讽 刺 的 事情 ， 是 稳定 政策 的 
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成 功 也 会 带 来 风险 …… 人 们 对 风险 下 降 的 感知 经 常会 自我 强 
化 …… 但 是 ……- 风险 溢价 的 降低 并 非 无 止境 …… MEERA 
们 ， 在 较 长 时 期 漠视 信贷 风险 之 后 ， 必 然 会 出 现 北 转 ， 风 险 资 
产 的 价格 将 大 幅 下 跌 。 这 种 演进 过 程 …… 反 映 了 ……: ANË 
悦 、 痛 苦 情 绪 的 交替 和 传染 ， 并 由 此 导致 了 经 济 运行 的 不 稳 
定 …… 需 要 高 度 灵活 的 政策 体系 来 恢复 其 平衡 。 


按 格林 斯 潘 的 说 法 (2001 年 5 月 24 日 ,第 6 页 ) ， 经 济 繁荣 是 
一 个 自我 强化 过 程 的 反映 ， 在 其 中 ， 投 资 者 的 乐观 情绪 降低 了 风险 
溢价 ， 并 鼓励 进一步 的 投资 。 到 最 后 ， 在 某 些 临界 点 上 ， 投 资 者 终 
将 意识 到 资产 价格 已 高 得 不 现实 。“ 投 机 性 泡沫 破裂 ， 是 我 们 在 历 
史上 太 常 见 的 结局 ” (格林 斯 潘 ，2001 年 5 月 24 日 )。 不 过 ,格林 
斯 潘 随 后 又 推翻 了 自己 的 这 种 真实 票据 观念 。 他 认为 ， 尽 管 不 可 能 
在 其 形成 阶段 就 识别 并 刺 破 投机 性 泡沫 ， 但 货币 政策 仍 可 以 “ 强 有 
力 地 处 理 资产 价格 暴跌 的 后 果 ”【( 格 林 斯 潘 ，2001 年 5 月 24 日 )。 
格林 斯 潘 (1995 年 11 月 16 日 , 第 5 页 ; 美国 国会 ,1999 年 6 H 
17 日 , 第 9 页 ) 指出 ，FOMC 需要 阻止 因 投 资 者 集体 离 场 而 导致 的 
市 场 失 录 。 在 针对 股市 下 跌 所 进行 的 听证 中 ,格林 斯 潘 (美国 国 
会 ,2001 年 2 月 13 日 ,第 55 页 ) 说 道 : 


尽管 技术 革新 加 速 了 生产 调整 ， 但 人 类 本 性 并 未 改变 。 我 
们 需要 对 上 日新月异 的 变革 做 出 反应 ， 但 所 面临 的 不 确定 性 与 以 
往 并 无 二 致 。 在 形成 更 完善 和 更 全 面 的 决策 基础 之 前 ， 我 们 会 
暂停 行动 、 推 迟 决策 ， 并 系统 性 地 放 慢 步伐 。 在 一 些 极端 的 情 
况 下 ,许多 决策 者 不 但 变 得 厌恶 风险 ， 其 至 想 不 沾 任何 风险 。 
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这 种 状态 不 利于 政策 调整 ， 因 为 在 本 质 上 ,任何 措施 都 具有 潜 
在 风险 。 


格林 斯 潘 (2005 年 8 月 27 A, 第 2 页 ) 对 政策 的 一 致 性 有 这 
样 的 理解 :“ 美 联储 和 大 多 数 其 他 中 央 银 行 大 都 以 追求 价格 稳定 为 
目标 。 但 通常 情况 下 ， 经 济 状况 疲软 时 期 ， 对 这 个 目标 要 放 得 松 一 
点 ， 在 经 济 状况 比较 稳固 时 ， 对 这 个 目标 就 看 得 重 一 些 。” 不 过 ， 
他 反对 采用 某 种 形式 的 货币 规则 。 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1999 年 6 
月 17 日 ,第 10 页 ) 认为 ， 在 通胀 情况 相对 较 好 的 时 期 ，FOMC 的 
政策 重点 应 放 在 纠正 金融 市 场 的 不 稳定 上 。 在 评论 一 项 旨 在 维持 价 
格 稳定 的 国会 法 案 时 ， 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1999 年 6 月 17 日， 
第 17 页 ) 要 求 给 予 一 定 的 “政策 灵活 性 ， 以 便 在 经 济 放 缓 不 容易 
确认 时 ，FOMC 不 会 被 迫 采取 不 利于 价格 稳定 的 政策 …… 以 影响 到 
我 们 长 期 价格 稳定 目标 ”。 

由 于 政策 规则 必须 简单 明了 ， 在 基于 资产 价格 的 决策 理念 下 ， 
货币 政策 规则 显然 不 可 行 。 金 融 市 场 的 复杂 性 ， 加 之 羊 群 效应 和 对 
负面 新 闻 的 理性 调整 难以 区 分 ， 意 味 着 预测 资产 价格 变化 绝 非 简 单 
的 工作 。 理论 上 讲 ， 如 果 政 策 制 定 者 的 判断 能 可 靠 地 优 于 市 场 预 
期 ， 并 和 暂时 性 替代 价格 机 制 运作 ， 相 机 抉择 会 是 比较 合意 的 政策 
选择 。 


二 ”格林 斯 潘 与 新 范式 


1997 年 3 月 ，FOMC 将 联邦 基金 利率 提高 到 5.5% 。 尽 管 失业 
率 稳 中 有 跌 ， 从 1997 年 3 月 的 5.2% 下 降 到 了 1999 年 末 的 4% ， 但 
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到 2000 年 2 月 之 前 ，FOMC 没有 继续 拾 高 联邦 基金 利率 。 美 联储 为 
何 背 离 了 先前 的 政策 模式 ? 这 主要 是 格林 斯 潘 判 断 通货 膨胀 已 不 是 
威胁 ， 他 坚信 生产 率 提 高 可 以 有 效 地 抑制 通胀 。 在 这 种 情况 下 ， 
FOMC 将 政策 焦点 聚集 到 了 亚洲 危机 引发 的 金融 动荡 上 。 

为 何在 失业 率 不 断 下 降 的 情况 下 ， 格 林 斯 潘 会 坚信 通胀 不 是 近 
期 的 威胁 ? 1995 年 之 后 ， 失 业 率 和 通胀 同时 都 在 下 跌 。 为 解释 这 一 
异常 现象 ， 格 林 斯 潘 再 次 把 目光 投向 了 生产 率 的 提升 。 格 林 斯 潘 对 
生产 率 增长 的 关注 由 来 已 入， 他 一 直 深 信 ，1960 年 代 上 半期 价格 稳 
定 的 恢复 是 促成 当时 生产 率 高 速 增长 的 重要 基础 。 格林 斯 潘 
(1993 年 4 月 19 日 , 第 5 页 ; 美国 国会 ，1994 年 2 月 22 H, %46 
页 ) 说 : 


定价 权 的 缺乏 ， 再 一 次 将 商人 们 的 注意 力 集中 到 提高 生产 
率 的 必要 性 上 来 …… 经 济 就 好 像 跑 完 一 整 圈 ， 又 回 到 了 1960 
年 代 早期 的 情况 : 低 通 胀 和 生产 率 高 速 增长 同时 并 存 …… 在 历 
史上 ， 低 通胀 率 通 常 都 与 …… 生 产 率 迅速 提高 相关 …… 较 低 的 
通胀 和 通胀 预期 ， 降 低 了 经 济 计划 中 的 不 确定 性 ， 并 拉 低 了 资 
本 投资 的 风险 溢价 。 


作为 一 个 习惯 用 工资 压力 来 预测 通胀 的 商业 经 济 学 家 ， 格 林 斯 
潘 认为 ， 生 产 率 提高 可 以 减缓 单位 劳动 力 成 本 的 上 涨 ， 进 而 抑制 通 
货 膨 胀 。 至 于 生产 率 对 单位 劳动 力 成 本 的 作用 途径 ， 格 林 斯 潘 先 就 
“分 子 ” (TRR) 进行 了 说 明 ， 之 后 对 “分 母 ” (每 小 时 产 出 ) 
又 做 出 了 解释 。1996 年 7 H, Æ OURE -霍金 斯 法 案 》 的 听证 
会 上 ， 格 林 斯 潘 猜 测 ， 技 术 的 快速 发 展 ， 已 经 让 工人 产生 了 对 自身 
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技能 被 淘汰 的 担忧 (美国 国会 ,1996 年 7 月 18 日 , 第 37 页 ; 1997 
年 7 月 22 日 , 第 20 页 )。 增 加 了 工人 的 不 安全 感 ， 也 缓和 了 工资 
上 涨 的 要 求 。 

不 过 ， 在 新 增 就 业 机 会 强劲 增长 并 缓解 了 不 安全 感 的 情况 下 ， 
格林 斯 潘 转 而 用 分 母 来 解释 通货 膨胀 的 降低 。 对 应 的 逻辑 是 ， 生 产 
率 增长 加 快 抑 制 了 单位 劳动 力 成 本 和 通胀 水 平 的 提高 。 通 胀 下 降 ， 
通过 改变 商人 的 心理 ， 开启 了 一 个 “恶性 ”循环 (美国 国会 
1998 年 7 月 21 日 , 第 30 页 )。 因 为 他 们 相信 ， 提高 价格 并 非 解 决 
工资 上 涨 的 合理 途径 ， 而 应 专注 于 提高 生产 率 。 新 技术 的 不 断 涌现 
让 生产 率 提高 成 为 可 能 (格林 斯 潘 ，1999 年 5 月 6 日 , 第 4 页 ; 美 
国 国会 ，1999 年 6 月 4 日 , 第 16 页 )。 此 外 ,通胀 水 平 下 降 也 降低 
了 不 确定 性 ， 这 使 商人 们 更 愿意 投资 (美国 国会 1999 年 6 月 17 
H, 第 16 页 ) 。 格 林 斯 潘 (美国 国会 ，1999 年 2 月 24 日 ,第 61 ~ 
62 页 ) 在 国会 作证 时 说 : 


最 近 以 来 ， 通 货 膨 胀 减缓 的 主要 动力 来 自 于 雇主 而 不 是 被 
雇佣 者 ……- Be Were BET EU ee 近 些 年 来 ， 明 显 的 价格 
前 减 并 没有 出 现 过 ， 但 企业 的 成 本 压力 却 显 著 减 轻 。 新 技术 引 
入 为 资本 投入 提供 了 更 高 的 利润 …… 由 于 不 指望 能 抬 高 产品 定 
价 ， 企 业 及 其 竞争 对 手 都 只 能 将 重点 集中 到 削减 成 本 上 。 每 家 
企业 都 能 获得 新 的 技术 ， 而 他 们 相互 之 间 的 竞争 ， 提 供 了 促进 
生产 率 提高 所 必要 的 机 会 和 竞争 环境 。 


从 1997 年 中 期 到 1999 年 中 期 ， 通 胀 威胁 明显 减弱 ， 这 意味 
着 ,格林 斯 潘 可 以 专注 于 “风险 管理 ”， 以 应 对 美元 升值 和 资本 逃 
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离 新 兴 市 场 经 济 等 问题 。 

对 于 格林 斯 潘 而 言 ， 通 胀 预期 是 所 有 问题 的 核心 。 不 过 ， 和 伯 
恩 斯 一 样 ， 格 林 斯 潘 关 注 的 也 是 商人 和 投资 者 的 心理 预期 ， 这 种 预 
测 不 受 货币 政策 规则 的 约束 。 格 林 斯 潘 (1976 年 ，1981 年 9 月 1 
A, 第 10 章 ) 认为 ,金本位 之 所 以 可 以 提供 名 义 锚 ， 是 因为 其 对 
政府 赤字 开支 施加 了 约束 。 如 果 没 有 这 种 约束 ， 财 政 赤 字 将 会 导致 
金融 市 场 的 动荡 ， 并 促使 中 央 银 行 对 其 进行 货币 化 ， 通 货 膨胀 压力 
也 就 随 之 产生 。 由 于 从 不 认为 FOMC“ 准 规则 ” 式 的 操作 方式 是 影 
响 公众 预期 最 重要 的 因素 ， 格 林 斯 潘 无 法 阐明 当前 货币 制度 的 名 义 
锚 从 何 而 来 。 格林 斯 潘 延 续 了 其 作为 商业 预测 家 一 贯 的 分 析 视 角 ， 
转 而 用 实际 变量 (特别 是 生产 率 增长 ) 来 解释 低 通 胀 和 低 失业 率 并 
存 的 原因 。 

在 伯 恩 斯 看 来 ，1970 年 开始 的 澡 涨 〈 高 失业 率 与 高 通货 膨胀 
并 存 ) ， 根 源 于 工资 上 涨 压力 推 高 了 单位 劳动 成 本 。 而 对 格林 斯 潘 
来 说 ，1997 年 之 后 的 通缩 繁荣 ( 低 失业 率 和 低 通胀 并 存 ) ME 
于 生产 率 高 速 增长 ， 抑 制 了 单位 劳动 力 成 本 的 上 升 。 相 同 的 是 ， 两 
人 都 选择 用 特殊 的 非 货 币 因素 来 解释 这 些 明显 的 异常 ， 而 没有 关注 
到 货币 政策 可 信和 度 变化 产生 的 影响 。 


= ”总结 性 评论 


因为 中 央 银 行家 的 政策 操作 主要 都 经 由 货币 市 场 展开 ， 所 以 他 
们 很 自然 地 会 追求 预期 的 稳定 。 但 问题 是 ， 中 央 银 行 应 对 资产 价格 
还 是 对 商品 价格 的 预期 稳定 负责 ?马丁 选择 了 后 者 ， 带 领 美联储 挣 
脱 了 真实 票据 观念 的 束缚 。 伯 恩 斯 同样 很 重视 通胀 预期 ,但 是 希望 
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通过 财政 政策 和 收入 政策 来 进行 控制 。 沃 尔 克 将 美联储 带 回 到 了 马 
丁 的 轨道 ， 尽 管 任期 的 最 后 他 曾 尝 试 稳定 对 美元 汇率 的 预期 。 

在 格林 斯 潘 领导 的 大 部 分 时 期 里 ， 美 联储 都 在 试图 恢复 名 义 预 
期 稳定 ， 并 在 货币 政策 制定 上 遵循 了 某 种 规则 约束 。 但 格林 斯 潘 本 
人 坚持 认为 ， 非 货币 因素 才 是 影响 实际 和 预期 通胀 的 关键 所 在 。 这 
意味 着 ， 要 降低 通胀 水 平 ， 中 央 银 行 需 要 仔细 权衡 ， 要 么 促进 有 助 
于 物价 下 跌 的 因素 ， 要 么 抑制 那些 引发 通货 膨胀 的 因素 。 政 策 制 定 
者 必须 根据 实际 因素 的 变化 情况 ， 相 机 选择 适当 的 政策 。 亚 洲 危机 
期 间 ， 格 林 斯 潘 认 为 ， 促 成 物价 下 跌 的 因素 相对 较 强 ， 为 实施 扩张 
性 政策 提供 了 条 件 。 但 扩张 政策 诱发 了 股价 持续 暴涨 ， 并 最 终 裔 
溃 ， 引 发 了 随 之 而 来 的 经 济 衰退 。 对 FOMC 而 言 ， 相 机 抉择 的 操作 
模式 并 不 那么 受用 。 


351 


第 十 九 章 1997 年 至 2001 年 间 的 
RoR St HK 


在 亚洲 危机 期 间 ， 美 联储 难以 上 调 联邦 基金 利率 ， 因 为 这 会 导 
致 美 元 进一步 走强 ， 给 早已 被 资本 外 逃 搞 得 焦头烂额 的 亚洲 各 国 造 
成 更 大 的 压力 。 由 于 通胀 较 低 ， 调 低 联邦 基金 利率 的 决定 没有 遇 到 
什么 阻力 。 从 1997 年 秋 到 1999 年 上 半年 ， 在 产 出 增长 超过 趋势 
值 ， 并 导致 劳动 力 供给 紧张 的 情况 下 ， 公 开 市 场 委 员 会 (FOMC) 
背离 了 其 惯常 的 提高 联邦 基金 利率 的 规则 。 评 论 家 们 掌声 一 片 ， 因 
为 格林 斯 潘 的 政策 不 断 创造 着 新 增 就 业 。 不 过 ， 事 实证 明 ， 萧 条 必 
然 尾随 繁荣 而 至 ， 创 造就 业 机 会 之 后 ， 紧 跟着 的 是 破坏 就 业 机 会 。 


一 ”通胀 的 非 货 币 解释 


到 1999 年 之 前 ， 预 测 方面 的 共识 是 ， 劳 动力 供给 增长 为 1% 和 
生产 率 增长 则 为 1. 5% ， 两 项 加 总 ， 经 济 增长 率 将 达到 2. 5% 左右 。 
与 之 相 比 ，1996 年 、1997 年 和 1998 年 的 经 济 增长 都 在 4% 以 上 ， 
而 1999 年 和 2000 年 上 半年 则 超过 了 5%。 此 外 ， 在 经 济 快速 增长 
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的 同时 ， 通 货 膨胀 水 平 相当 低 。 图 19 - 1 是 根据 可 得 数据 计算 出 的 
产 出 缺口 。 可 以 看 到 ， 产 出 缺口 从 1994 年 开始 转正 ， 同 时 通胀 还 
略 有 下 降 。 美 联储 经 济 学 家 基于 非 利 普 斯 曲线 预测 出 的 通胀 ， 明 显 
高 估 了 实际 水 平 (参见 图 8 -4) 。 

失业 率 下 降 ， 加 之 实际 增长 率 较 快 ， 提 高 了 实际 工资 水 平 〈 参 
见 图 19 -2) ， 不 过 ,在 1999 年 以 前 ， 单 位 劳动 力 成 本 上 升 并 没有 
推 高 通货 膨胀 (SULA 19 -3) 。 格 林 斯 潘 没 有 从 政策 可 信和 度 的 角 
度 来 解释 企业 丧失 “定价 权力 ”的 原因 ， 而 是 把 计算 机 -信息 技术 
革命 当成 了 主导 因素 。 格 林 斯 潘 (FOMC, 22, 1999 年 2 月 3 
H, 第 104 ~110 H) Xf FOMC Ñ: 


经 济 表现 出 …… 强 劲 的 增长 …… 价 格 压 力 本 应 不 断 加 
大 …… 但 不 知 所 踪 …… 要 解释 这 些 现象 ， 我 们 需要 重 估 自 己 看 待 
世界 的 方式 …… 价 格 下 调 加 速 说 明 ， 在 尚未 使 用 的 投资 方面 还 有 
很 大 的 空间 …… 这 些 投资 可 以 代替 劳动 力 …… 在 我 们 的 模型 


无 法 准确 预测 价格 增 速 …… 如 果 名 义工 资 再 次 上 升 ， 根 据 现 在 的 
情况 ， 生 产 商 会 很 快 投身 于 那些 尚未 利用 的 技术 项 目 。 


在 通胀 率 下 跌 的 同时 ， 生 产 率 增长 继续 加 速 。1996 年 之 后 ， 单 
位 劳动 力 的 产 出 增长 速度 很 快 ， 到 2003 年 时 ， 已 完全 弥补 了 1973 
年 以 来 增 速 低 于 趋势 所 造成 的 生产 率 损失 (参见 图 19 -4)。 很 多 
因素 暗示 ， 这 轮 上 升 是 增长 趋势 提高 ， 而 不 是 生产 率 周期 性 的 回 
升 ， 这 种 回升 通常 在 经 济 进入 复苏 期 之 后 很 长 一 段 时 间 才 会 开始 。 
反常 的 是 ， 生 产 率 飙升 的 同时 ， 劳 动力 利用 率 同 样 也 很 高 。 此 外 ， 
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1990 年 代 也 是 投资 高 涨 的 十 年 。 与 经 济 周期 无 关 的 计算 机 价格 下 
跌 可 以 解释 这 轮 投资 热潮 。 生 产 率 持续 上 涨 的 间接 证 据 则 是 ， 尽 管 
投资 支出 很 高 ， 但 企业 利润 仍 保持 强劲 增长 。 普 里 马克 (Primark) 
对 机 构 分 析 师 的 调查 显示 ， 企 业 利 润 增长 预测 的 中 位 数 从 1995 年 
11% 提 高 到 了 2000 年 16% 。 

格林 斯 潘 成 了 新 经 济 的 信徒 。 他 甚至 给 出 了 生产 率 革 命 开 始 的 
时 间 ， 即 1993 年 ， 当 高 科技 装备 订单 增加 的 时 候 〈 格 林 斯 潘 ， 
2000 年 6 月 13 H, 第 4 页 )。 迪 安 . 福 斯 特 〈1998 年 8 月 31 日 ) 
在 《商业 周刊 》 上 的 文章 标题 写 道 , “有 远见 的 格林 斯 潘 ， 不 可 能 
的 大 师 (Unlikely Guru) : 美联储 主席 把 高 科技 经 济 看 作 天 然 的 通 
胀 斗士 。” 后 来 的 一 篇 文章 〈(《 商 业 周刊 》，1999 年 5 月 3 日 ) 又 冠 
以 这 样 的 标题 , “美联储 的 新 规 手 册 : 现在 的 假设 是 : 生产 率 正 在 
抑制 通胀 。” 生产率 可 以 抑制 通胀 ， 给 那些 低估 未 来 股票 收益 的 投 
资 者 传递 了 乐观 的 信号 ， 即 经 济 会 在 利率 环境 下 快速 增长 。 

二 ”股市 泡沫 破裂 和 经 济 衰退 

亚洲 危机 爆发 之 后 ，FOMC 在 1999 年 6 月 的 例会 上 提高 了 联邦 
基金 利率 。 不 过 ， 通 胀 没有 明显 冒 头 ， 加 上 坚信 生产 率 提高 可 以 抑 
制 通胀 ， 美 联储 的 这 一 决策 行动 非常 递 慎 。 之后， 经 济 继续 高 涨 。 
在 截至 2000 年 二 季度 的 四 个 季度 内 ， 实 际 GDP 增长 率 平均 为 
6. 1% 。 与 此 同时 ， 生 产 率 快 速 增 长 和 温和 的 通胀 并 存 ， 也 让 新 经 
济 模式 更 为 可 信 。 生 产 率 迅 速 提高 似乎 预示 两 位 数 的 利润 增长 将 一 
直 持续 ， 而 未 来 将 完全 属于 计算 机 和 通信 行业 。 

股票 市 场 也 一 路 上 涨 。 图 19 -5 显示 了 股票 市 值 与 CDP 之 比 
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的 变化 情况 。 在 投资 者 认识 到 美联储 在 1994 年 的 紧缩 不 会 导致 经 
济 衰退 后 ， 股 票 市 场 从 1995 年 开始 大 幅 上 扬 。 从 1994 年 到 1998 
年 ， 标 普 500 的 市 盘 率 变化 与 债券 利率 大 体 相 同 〈 人 参见 图 14 -5)。 
但 在 1999 年 至 2000 年 间 ， 标 普 500 的 涨幅 大 幅 超 过 了 债券 收益 率 。 
股票 估 值 开始 反映 出 投资 者 的 过 分 乐观 。 金 融 财 富 的 增长 也 刺激 了 
消费 。1997 年 上 半年 ， 实 际 消费 增长 平均 在 3% 左右， 之 后 持续 上 
升 ， 并 在 2000 年 初 达到 6% 以 上 。 

陆续 出 炉 的 经 济 数据 并 不 支持 投资 者 的 乐观 情绪 。1991 年 至 
1997 年 间 ， 生 产 率 增长 快 于 劳动 力 成 本 的 上 涨 ， 企 业 的 税 后 利润 不 
断 上 升 。 但 在 1998 年 至 2001 年 间 ， 劳 动力 成 本 涨幅 开始 超过 生产 
K, 企业 利润 有 所 下 降 。 越 来 越 多 的 证 据 表明 ， 经 济 增长 将 趋 于 温 
和 ， 利 润 增长 将 无 法 再 维持 在 两 位 数 ， 高 科技 企业 超 高 市 僵 率 以 维 
持 的 基础 也 不 复 存在 。1999 年 ， 就 业 人 数 的 增 速 通常 是 劳动 力 增长 
率 的 2 到 3 倍 。2000 年 6 月 2 日 发 布 的 数据 显示 ， 就 业 人 数 的 增 速 
为 3.6%。 与 之 相反 ，2000 年 9 月 1 日 公布 的 数据 则 显示 ， 就 业 人 
数 的 增长 率 降 到 了 -0.3%。3 月 10 日 ， 纳 斯 达 克 创下 历史 新 高 ， 
达到 5049 点 ,但 从 2000 年 9 月 开始 转 为 长 时 间 的 下 跌 。《 华 尔 街 
时 报 》(2001 年 3 月 5 日 ) 报道 称 :“ 纳 斯 达 克 在 过 去 十 年 中 涨幅 
巨大 ， 并 吸引 了 众多 的 新 投资 者 ， 财 富 亏损 之 巨 也 前 所 未 见 。 从 去 
年 3 月 的 高 点 以 来 ， 纳 斯 达 克 投 资 者 的 损失 已 超过 36000 亿美 元 ， 
超过 了 1981 年 初 全 部 股市 的 市 值 。 

纳 斯 达 克 的 暴涨 暴跌 算是 泡沫 吗 ?” 支持 相机 抉择 的 人 偏向 认为 
市 场 非 理 性 ， 因 为 这 样 ， 才 需要 “理性 ”的 政策 制定 者 定期 介入 以 
防止 市 场 过 度 波动 。 毫 无 疑问 ， 纳 斯 达 克 的 强势 上 涨 吸引 了 贪 禁 的 
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投资 者 。《 华 尔 街 时 报 》 (2001 年 3 月 5 A) 摘录 了 一 位 律师 的 说 
法 ,“ 这 太 神 奇 了 。 貌 似 看 起 来 有 无 数 的 买 人 机 会 …… 如 果 没 有 在 
纳 斯 达 克 投 资 ， 你 会 觉得 自己 就 是 个 傻瓜 。” 

财富 缩水 导致 支出 减少 ， 经 济 活动 在 2001 年 3 月 达到 了 峰值 ， 
并 出 现 拐 点 。 实 际 消费 增长 率 从 1997 年 3 季度 的 5.3% ， 跌 到 了 
2000 年 1 季度 的 2.4% ， 并 在 随后 的 6 个 季度 中 都 维持 在 这 一 水 
平 。 下 跌幅 度 最 大 的 是 实际 非 住宅 固定 投资 ， 从 2000 年 前 两 季度 
14. 6% 的 增长 速度 ， 跌 到 了 2001 年 的 - 10.1% 2000 年 第 3 季度 
到 2001 年 第 3 季度 期 间 ， 经 济 几乎 陷入 停滞 ， 每 个 季度 的 增 速 平 
均 仅 为 0. 2% 。 

在 2000 年 8 月 时 ， 数 据 就 已 经 显示 经 济 增长 即将 放 缓 。7 月 份 
的 (8 月 4 日 发 布 ) 平均 就 业 增 长 率 几乎 跌 到 0 (参见 图 14 -7)。 
一 开始 ， 美 联储 经 济 学 家 并 没有 预测 到 经 济 下 滑 (参见 图 13 -2)， 
而 之 后 在 下 滑 加 剧 的 过 程 中 ，FOMC 的 反应 又 相对 迟缓 (参见 图 
21 -5) 。 由 于 之 前 的 扩张 性 政策 ， 进 一 步 放 松 显 得 有 些 困难 。2000 
年 的 失业 率 为 4% ， 劳 动力 供给 处 于 相对 紧张 状态 ， 这 限制 了 政策 
放松 的 效果 。 尽 管 FOMC 的 确 在 2001 年 初 降低 了 联邦 基金 利率 ， 
但 名 义 GDP 在 2000 年 下 半年 急速 下 跌 ， 显 示 货 币 政策 仍然 有 些 偏 
Z (SILA 14-6), 

TE 2000 4Æ 12 H 19 日 的 例会 上 E，FOMC 维持 了 5 月 例会 以 来 
6.5% 的 利率 水 平 。 不 过 , 在 2001 年 1 月 3 日 的 一 次 电话 会 议 上 ， 
FOMC 将 联邦 基金 利率 降低 了 0. 5 个 百分点 。 从 此 时 起 到 2003 年 6 
H, FOMC 将 联邦 基金 利率 从 6. 5% 逐 步调 低 到 了 1% 。 尽 管 短期 实 
际 利率 在 2002 年 中 期 时 ， 从 2000 年 中 期 的 5% 下 降 到 了 0， 但 速度 
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可 能 还 不 够 快 ， 未 能 阻止 货币 政策 的 紧缩 (参见 图 14 -2) 。 

理解 这 一 时 期 低 实 际 利率 的 关键 ， 在 于 生产 率 增长 和 公众 乐观 
预期 的 相互 作用 。 从 根本 上 讲 ， 实 际 利率 是 用 未 来 资源 衡量 当前 资 
源 的 价格 。 生 产 率 增 长 较 快 时 ， 人 们 若 推断 高 增长 在 未 来 还 会 延 
续 ， 就 会 觉得 自己 很 富有 。 此 时 ， 实 际 利 率 必须 足够 高 ， 才 能 限制 
当期 的 总 需求 ， 以 适应 有 限 的 供给 。 

与 之 相反 ， 生 产 率 增 长 较 快 时 ， 人 们 若 对 未 来 很 翡 观 ， 实 际 利 
率 就 必须 足够 低 才能 提高 总 需求 。 在 股市 财富 崩溃 、2001 年 9 月 的 
恐怖 袭击 、2002 年 爆 出 的 公司 治理 丑闻 以 及 2003 年 的 伊拉克 战争 
之 后 ， 公 众 对 未 来 的 悲观 情绪 和 不 确定 性 感受 开始 盛行 -不 过 ， 尽 
管 经 济 步 人 衰退 ,但 生产 率 增长 仍 保持 在 较 高 水 平 。 从 1995 年 4 
季度 到 2001 年 4 季度 ， 劳 动 生产 率 〈 非 农 部 门 ) 平均 增长 为 
2.7% ， 与 1948 年 4 季度 至 1973 年 4 季度 期 间 持平 。 之 后 ， 生 产 率 
增 速 再 次 提高 ， 在 2001 年 4 季度 至 2004 年 2 季度 期 间 , 平均 
为 4.3%。 


三 MFE 


本 节 标 题 来 自 维尔 德 (2004 年 ) 的 文章 ,“ 牌 烂 还 是 牌 技 烂 。 
维尔 德 的 疑问 是 ， 与 “扩张 -紧缩 ”政策 反复 的 时 期 相 比 ， 沃 尔 
克 -格林 斯 潘 时 代 出 现 的 低 通胀 和 低产 出 波动 并 存 ， 究 竟 是 因为 外 
Eni EE) 减少 还 是 因为 消除 了 坏 政策 〈 牌 技 烂 )? 从 亚洲 危 
机 爆发 开始 ， 一 系列 的 冲击 ， 丢 给 政策 制定 者 一 把 烂 牌 。 在 亚洲 危 
机 冲击 之 后 ， 股 市 暴跌 、“9 11” 和 袭击、 公司 治 理 丑 闻 以 及 中 东 地 
缘 政 治 的 紧张 局 势 ， 导 致 油价 大 幅 上 涨 ， 并 造成 了 一 次 通胀 冲击 。 
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不 过 ， 尽 管 经 历 了 一 次 衰退 ,美国 经 济 运行 依旧 良好 。2004 年 到 
2006 年 ， 通 货 膨 胀 有 所 上 涨 ， 但 仍然 保持 在 温和 水 平 。 面 对 这 些 不 
利 冲 击 ， 又 该 如 何 解释 最 后 还 算 不 错 的 结果 呢 ? 好 牌 技 是 如 何 克 服 
这 一 手 烂 牌 的 呢 ? 

这 就 又 回 到 了 货币 规则 还 是 相机 抉择 的 老 问题 上 。 正 如 格林 斯 
潘 在 2001 年 初 担忧 (美国 国会 ，2001 年 2 月 28 H, 第 60 页 往 后 ) 
AY, 滚雪球 一 般 累 积 的 悲观 情绪 极 有 可 能 拉 低 经 济 增长 。 在 格林 斯 
潘 看 来 ， 好 牌 技 需要 赋予 政策 制定 相机 抉择 的 权力 ， 以 阻止 市 场 情 
绪 的 波动 。 


经 济 政策 很 难 对 付 信心 又 失 的 状况 …… 信 心 破裂 往往 出 乎 
意料 ， 这 也 是 经 济 衰退 难以 被 预测 的 原因 之 一 。 在 经 济 扩张 的 
不 同 阶段 ， 信 心 变化 不 只 是 程度 上 的 差异 ， 而 是 有 着 截然 不 同 
的 过 程 。 在 刻画 非 理 性 行为 引发 的 这 些 过 程 上 ， 我 们 的 模型 从 
未 获得 过 特别 的 成 功 。 


美联储 观察 家 格雷 格 . 叶 CGB, 2004 年 , 第 98 页 ) 在 《 华 
尔 街 日 报 》(2001 年 2 月 1 日 ) 上 的 文章 标题 是 : “美联储 降息 以 
遏制 信心 低落 葛 延 ; 在 各 种 新 的 不 利 迹象 中 ， 对 经 济 衰退 的 焦虑 可 
能 会 自我 实现 。” 

在 这 里 ， 关 于 好 牌 技 还 可 以 有 另 一 种 解释 ， 即 美联储 遵循 了 某 
种 货币 政策 规则 ， 通 过 将 预期 通胀 维持 在 较 低 且 稳定 的 水 平 ， 重 新 
树立 起 了 名 义 锚 ， 并 为 价格 体系 运转 提供 了 条 件 。 两 种 观点 的 争 
议 ， 在 于 如 何 认识 通货 膨胀 的 本 质 ， 如 何 看 待 价格 体系 应 对 冲击 的 
能 力 ， 以 及 对 货币 本 位 实质 的 看 法 ， 等 等 。 
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在 格林 斯 潘 担任 主席 的 最 后 几 年 中 ， 公 开 市 场 委 员 会 〈(FO- 
MC) 继续 将 预期 通胀 /增长 缺口 作为 决策 的 主要 依据 ， 但 将 隐 性 的 
目标 从 价格 稳定 转变 为 低 通胀 水 平 。 如 果 上 述 描述 准确 ， 一 个 问题 
便 随 之 产生 , 《联邦 储备 法 》 为 美联储 设 定 的 “价格 稳定 ”和 “ 充 
分 就 业 ” 目 标 之 间 是 否 会 因此 发 生 冲 突 ? 要 实现 “充分 就 业 ”"， 是 
否 需 要 货币 价值 持续 下 跌 ， 即 便 其 已 经 处 于 较 低 的 水 平 ? 通货 膨胀 
能 “ 买 到 ”实际 产 出 的 稳定 吗 ? 


一 ”提高 隐 性 通胀 目标 


亚洲 危机 之 后 ，FOMC 将 隐 性 的 长 期 目标 从 价格 稳定 调整 成 了 
低 通胀 水 平 (第 17 章 ) 。 自 此 之 后 ，FOMC 在 操作 中 ， 刻 意 避 人 免 通 
胀 率 低 至 1% 的 水 平 。 图 20 -1 列 出 了 5 年 期 名 义 国债 与 通胀 保值 
国债 (TIPS) 收益 率 的 差 值 ， 这 个 指标 反映 了 金融 市 场 对 通货 膨胀 
的 预期 。 在 1998 年 秋 ， 市场 对 通胀 的 预期 几 近 于 零 。 而 到 1999 
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年 ， 预 期 通胀 率 上 升 到 了 2. 5% 。 而 与 此 同时 ，FOMC 没有 传达 出 
任何 信息 ， 认 为 这 一 预期 通胀 率 超过 了 其 意愿 的 水 平 。 

2000 年 ， 预 期 通胀 率 开 始 逐 步 下 滑 并 在 年 底 跌 到 了 1.75% 。 
2001 年 ， 按 照 其 一 贯 的 逆风 而 行 模式 ， 美 联储 在 衰退 渐 趋 明显 时 下 
调 了 联邦 基金 利率 ， 幅 度 与 以 往 大 体 相当 (参见 图 21 -5)。” 由 于 
更 关注 通缩 的 危害 而 不 是 死守 价格 稳定 ， 美 联储 下 调 联邦 基金 利 
率 ， 意 在 抬升 预期 通胀 率 (参见 图 20 -1)。 到 了 2001 年 2 月 的 下 
旬 ， 预 期 通胀 率 回 升 到 2% 以上， 到 5 月 时 超过 了 2.5%. 

2003 年 ， 在 预期 通胀 下 滑 并 趋向 零 (价格 稳定 ) 时 ,美联储 
又 一 次 出 手 干预 (参见 图 20-1), 2002 年 下 半年 ， 通 胀 率 开 始 下 
跌 。 鉴 于 实际 利率 在 2000 年 8 月 上 升 到 较 高 水 平 ， 这 次 通胀 率 下 
滑 看 起 来 与 货币 政策 偏 紧 有 很 大 关系 。 尽 管 美联储 调 低 了 联邦 基金 
利率 , 但 直到 2001 年 11 月 ， 短 期 实际 利率 才 下 降 到 周期 较 低 水 平 
(参见 图 8 -3) 。 到 2003 年 3 月 时 ， 核 心 CPI 指数 跌 到 1% 以下。 

2003 年 ， 通 胀 率 下 滑 和 负 产 出 缺口 同时 出 现 ，FOMC 担心 通胀 
下 滑 会 演变 成 一 场 通货 紧缩 。 格 林 斯 潘 (2005 年 8 月 26 日 , 第 5 
页 ) 回忆 道 :“ 在 2003 年 夏天 时 ……FOMC 认为 ， 通 胀 率 下 滑 加 速 
演变 为 通货 紧缩 的 可 能 性 还 非常 小 。 这 种 可 能 性 一 旦 成 真 ， 对 经 济 
的 打击 甚大， 所 以 我 们 还 是 决定 把 利率 维持 在 超 低 水 平 。 

2001 年 11 月 的 周期 低谷 之 后 ， 生 产 率 强 劲 增长 (而 不 是 就 业 
增长 ) 推动 了 GDP 的 快速 增长 。 到 2004 年 2 月 时 ， 非 农 就 业 人 数 
仍 维持 在 235 万 人 ， 低 于 2001 年 3 月 的 峰值 。 与 20 世纪 90 年 代 初 
的 经 济 复苏 相 比 ， 这 是 一 次 “无 就 业 复苏 "， 引 发 了 关于 300 万 就 
业 岗 位 短缺 的 讨论 。 就 业 增 长 乏力 ， 单 位 劳动 成 本 增长 下 降 ， 进 一 
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步 强化 了 对 通胀 率 下 滑 的 担忧 (参见 图 19 -3)。 

在 2002 年 11 月 的 例会 之 后 ,联邦 基金 利率 一 直 维 持 在 
1.25% , Æ FOMC 开始 考虑 零下 限 约束 问 题 ， 如 果 名 义 利率 接近 于 
零 ， 如 何 进一步 调 低 实际 利率 ? 在 2003 年 ， 伯 南 克 理事 (2003, 
第 7 页 ) 写 道 :“ 即 便 在 今年 剩 下 的 时 间或 明年 中 ， 经 济 能 有 所 起 
色 ， 但 持续 的 疲软 仍 会 导致 通胀 率 下 滑 。” 伯 南 克 (2003 年 ,第 
3 ~4 页 ) 表达 了 对 下 述 情形 的 担忧 : 


即使 短期 实际 利率 为 替 甚 至 是 负 ， 总 需求 仍 不 足以 维持 经 
济 的 强劲 增长 …… 通 货 紧 缩 阻止 了 实际 短期 利率 的 下 调 …… 这 
是 名 义 利率 零下 限 约 束 的 结果 。 

经 济 疲弱 可 能 引发 更 大 幅度 的 工资 市 减 和 降价 ， 进 一 步 加 
剧 通货 紧缩 。 因 为 名 义 利 率 已 降 无 可 降 ， 通 缩 加 剧 将 提高 短 其 
实际 利率 …… 这 又 会 降低 总 需求 ， 反 过 来 再 强化 通缩 ， 并 形成 
经 济 下 滑 的 螺旋 。 


格林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，2003 年 7 月 16 日 ,第 49 页 ) 在 国会 作 
证 时 ， 也 描述 了 “一 个 特别 糟糕 的 可 能 …… 通 胀 率 变 成 负 值 …… 并 
引发 具有 慢性 破坏 性 的 通缩 螺旋 。”“ 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，2004 年 
2 月 25 日, 第 28 页) BRI. “通缩 一 旦 形成 ， 后 果 将 会 格外 严 
E.” 日 本 的 通缩 经 历 为 其 提供 了 佐证 。 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ， 
2003 年 5 月 21 日 ,第 21 页) 指出 :“ 在 日 本 的 经 历 之 前 ， 我 们 从 
来 没有 想到 过 会 发 生 通货 紧缩 …… 现 代 世 界 中 ， 我 们 还 从 没有 过 在 
信用 货币 制度 下 应 对 通货 紧缩 的 经 验 ， 相 关 的 知识 储备 也 基本 等 于 
零 。” 耶 伦 主席 (时 任 旧金山 联储 主席 ) (2005 年 ; 2006 年 ) 
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指出 : 


从 过 往 的 历史 可 以 知道 ， 通 货 紧 缩 对 经 济 的 损害 相当 严 
E, 日 本 过 去 10 年 的 经 历 ， 最 让 人 不 安 的 一 点 恶 怕 就 是 ， 要 
摆脱 通缩 的 困扰 是 多 么 困难 …… 日 本 的 ……: 通缩 经 历 …… 让 我 
对 政策 利率 所 面临 的 零下 限 约束 愈 发 担忧 。 


联邦 基金 利率 降 到 零 并 非 不 可 能 。2002 年 11 月 6 H, FOMC 
在 声明 中 提 到 了 “不 确定 性 …… 主 要 由 于 地 缘 政治 风险 上 升 ” 。 这 
部 分 是 因为 朝鲜 再 度 开 启 核武 器 生产 ， 但 主要 还 是 来 自 与 伊拉克 开 
战 的 可 能 性 增 大 。2003 年 3 月 20 上 日， 美国 最 终 入 侵 伊 拉克 ， 不 仅 
影响 了 局 部 地 区 的 稳定 ， 也 引发 了 一 系列 的 恐怖 袭击 。 如 果 再 来 一 
K “9-11” Bik, BRIR (FHL) 真有 可 能 变 成 负数 。 在 
2003 年 6 月 24 ~25 日 的 例会 期 间 ，FOMC 发 布 声明 称 : 


鉴于 经 济 运行 有 可 能 在 更 长 的 时 期 里 低 于 潜在 水 平 ， 而 生 
产 力 增长 将 继续 保持 强劲 …… 导 致 通货 膨胀 率 进一步 走低 …… 
在 这 种 背景 下 ， 出 现 了 一 种 担心 ， 如 果 经 济 疲弱 持续 的 时 间 超 
平 预期 ， 或 总 需求 招致 另 一 次 负面 冲击 ， 通 胀 率 可 能 下 滑 至 极 
低 水 平 ， 并 让 货币 政策 实施 变 得 异常 困难 。 


在 2003 年 5 月 6 日 的 声明 中 ，FOMC 改变 了 以 往 的 表述 方式 ， 
将 经 济 增长 和 通货 膨胀 的 风险 分 开 进行 了 评价 : “委员 会 认为 …… 
经 济 上 行 或 下 行 的 风险 大 致 相当 。 但 通胀 率 持续 下 行 的 风险 ， 尽 管 
发 生 概率 较 小 ,但 比 通胀 加 速 上 涨 的 可 能 性 大 。” 

由 于 不 存在 通胀 目标 ，FOMC 的 上 述 声明 向 市 场 明确 表达 了 不 
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希望 通胀 率 继续 下 跌 的 意愿 。 通 过 这 种 信息 传达 ， 美 联储 可 以 在 不 
调整 联邦 基金 利率 的 情况 下 ， 压 低 国 债 收益 率 曲线 。 和 否则 ， 如 果 直 
接 下 调 利率 ， 可 能 会 激发 公众 关于 零下 限 约束 问题 的 关注 和 讨论 。 
对 当时 的 美联储 来 讲 ， 这 还 是 一 个 极 具 争议 且 不 熟悉 的 领域 。 此 
外 ， 继 续 降息 也 可 能 会 传递 对 经 济 的 悲观 信号 ， 并 拖累 脆弱 的 复苏 
之 路 。 

5 月 的 例会 之 后 ， 格 林 斯 潘 (《 纽 约 时 报 》，2003 年 6 月 4 日 ) 
评论 认为 ， 通 货 膨胀 复 燃 的 可 能 性 极 低 ， 这 给 美联储 专心 对 抗 经 济 
疲弱 提供 了 一 个 额外 的 “保险 "。 连 同 FOMC 5 月 例会 的 声明 ， 格 
林 斯 潘 这 些 言论 导致 债券 利率 急 跌 。10 年 期 国债 收益 率 从 5 月 例会 
前 的 3. 89% ， 降 到 了 6 月 例会 前 的 3.25% 。 不 过 , 在 6 月 的 例会 
上 ， 由 于 联邦 基金 利率 下 调幅 度 仅 为 0. 25% ， 而 不 是 之 前 市 场 预期 
的 0.5% ， 国 债 收益 率 随 之 有 所 反弹 。 

6 月 例会 上 ，FOMC 就 基金 利率 如 果 为 零 时 如 何 实施 货币 政策 
展开 了 讨论 ， 但 没有 达成 共识 .9 在 之 后 的 政策 操作 中 ， 美 联储 开始 
尝试 在 不 下 调 联邦 基金 利率 情况 下 ， 压 低 收益 率 曲线 。 为 了 达到 这 
一 目的 ，FOMC 在 声明 中 强调 ， 联 邦 基 金利 率 可 能 会 在 长 时 期 内 保 
持 低 位 运行 。 在 2003 年 8 月 12 日 例会 后 的 声明 中 ，FOMC 再 次 指 
出 ,“ 宽 松 政策 将 维持 相当 长 的 时 间 ”。 这 个 阶段 的 政策 带 来 的 一 个 
长 期 后 果 ， 是 形成 了 维持 一 定 通胀 水 平 (高 于 物价 稳定 ) HER 
格林 斯 潘 (GEER, 2004 年 ， 第 193 页 ) 将 其 比 作 “防火 带 ” (fire- 
break) ， 伯 南 克 (2002 Æ, 第 4 页 ) 也 谈 到 “美联储 应 尝试 保持 
一 个 通胀 缓冲 区 间 ”。 

2004 年 ， 一 轮 小 规模 的 通胀 丽 慌 取代 了 2003 年 对 通缩 的 担忧。 
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基于 可 得 数据 ，2003 年 前 8 个 月 的 核心 PCE (消费 者 支出 价格 指 
数 ) 平均 为 0.8% 。 而 在 2003 年 10 月 到 2004 年 3 月 的 半年 中 ， 该 
指数 迅速 升 至 2. 1% 。 这 一 情形 再 次 证 明 ， 用 产 出 缺口 来 预测 通胀 
存在 很 大 问题 。 通 胀 预期 与 产 出 缺口 的 变化 相互 冲突 ， 让 这 个 时 期 
的 政策 实践 带 有 几 分 “实验 ”色彩 。"10 年 期 通胀 补偿 (名义 国债 
与 通胀 保值 国债 收益 率 之 差 ) 在 2003 年 6 月 下 跌 至 1.6% ， 之 后 开 
始 回升 ， 并 在 2004 年 5 月 达到 2.6% (参见 图 17 -1)。 通 胀 预 期 
上 升 与 负 产 出 缺口 相互 矛盾 ， 而 且 ， 通 胀 预期 对 实际 通胀 的 预测 结 
果 要 优 于 产 出 缺口 。 在 理论 上 讲 ， 这 意味 着 前 瞻 预 期 的 菲利普 斯 曲 
线 在 预测 上 好 于 后 顾 式 预期 。 

合理 的 结论 是 不 能 排除 零下 限 约束 的 可 能 性 。 重 要 的 是 要 认识 
到 ， 当 实际 通缩 和 预期 通缩 互相 强化 并 形成 下 降 螺 旋 时 ， 预 期 才 会 
真正 制造 麻烦 。 在 现实 中 ， 货 币 政策 通过 实践 某 种 规则 ， 可 以 影响 
预期 的 形成 。 如 果 政 策 规则 稳定 了 价格 预期 ， 那 在 公众 心目 中 ， 通 
货 紧缩 之 后 必然 会 是 通胀 的 上 升 ， 这 意味 着 ， 即 使 名 义 利率 为 零 ， 
实际 利率 仍 有 可 能 继续 下 降 。 利用 这 类 规则 ，FOMC 可 以 更 好 地 影 
响 收 益 率 曲线 。 就 这 个 意义 上 讲 ， 仅 是 维持 通胀 率 为 正 的 政策 操作 
并 不 能 替代 公开 、 可 行 的 货币 政策 规则 。 规 则 之 所 以 能 有 力 对 抗 通 
货 紧缩 ， 根 源 在 于 中 央 银 行 有 开动 “ 印 钞 机 ”……: 几乎 无 成 本 、 无 
限度 …… 供 给 美元 的 能 力 。( 伯 南 克 ，2002 年 ,第 5 页) 。 

1999 年 中 以 后 ，FOMC 开始 遵循 通胀 预期 /增长 缺口 决策 模式 。 
在 这 一 框架 下 ，FOMC 不 允许 通胀 超过 适度 水 平 。 从 FOMC 成 员 屡 
屡 提 到 的 1% ~2% 的 “合意 区 间 ” 来 推测 ， 这 个 水 平 大 致 为 2% 。 
实际 GDP 从 2003 下 半年 开始 强劲 增长 ， 到 2004 年 6 月 ， 随 着 就 业 
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增长 超过 劳动 力 增长 率 ，FOMC 提高 了 联邦 基金 利率 。 此 时 ， 利 率 
在 1% 水 平 上 已 维持 了 一 年 。” 

在 当时 ,还 没有 明显 证 据 表 明 经 济 复苏 已 畅通 无 碍 。 在 2003 
年 10 月 至 2004 年 2 月 期 间 ， 平 均 就 业 增 长 率 仅 为 0. 65% 。 失 业 率 
在 2004 年 3 月 达到 5.7%， 距 周期 峰值 6% 相去 不 远 。 到 6 月 例会 
时 ，FOMC 手中 还 只 有 4 月 和 5 月 两 个 月 的 数据 ， 初 步 显 示 三 个 月 
平均 的 就 业 增长 率 可 能 超过 2% 。 在 不 确定 性 还 较 大 的 情况 下 ， 美 
联储 启动 了 加 息 进 程 。 

FKE, 7 ~ 9 月 的 平均 就 业 增 长 率 再 次 回落 到 1% 以 下 。 而 
且 ，2004 年 的 单位 劳动 成 本 也 出 现 了 负增长 (参见 图 19 -3)。 但 
即使 如 此 ，FOMC 继续 加 息 0. 25 个 百分点 。 通 过 对 利率 的 先 发 调 
整 ， 并 在 经 济 复苏 波折 不 断 的 情况 下 ， 将 加 息 操 作 维 持 到 了 2006 
年 6 月 ，FOMC 向 市 场 再 次 传达 了 其 反 通胀 的 承诺 。 这 一 承诺 贯穿 
了 整个 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 〈 赫 泽 尔 ，2006 年 ) 。 

沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 期 “ 准 规则 ” 似 的 政策 行为 ， 在 引导 预期 
和 实际 通胀 方面 取得 了 很 大 的 成 功 。 从 一 次 规模 堪 比 1973 年 和 
1979 年 的 通胀 冲击 经 历 中 ， 我们 可 以 看 出 这 一 点 。2006 FER, 
原油 价格 从 2003 年 底 每 桶 30 SE TCM FL BI 74 美元。 尽管 对 实际 物 
价 产生 了 很 大 的 影响 ， 但 预期 通胀 率 仍 稳定 在 2003 年 中 以 来 的 
2.5% AA (参见 图 20 -1) 。 与 这 一 预期 通胀 率 相 一 致 ， 核 心 PCE 
(个 人 消费 支出 价格 指数 ) 稳定 在 略 高 于 2% 的 水 平 。 


二 ”控制 通胀 : 机 会 主义 选择 还 是 系统 性 任务 ? 
格林 斯 潘 (美国 国会 1999 年 7 月 22 日 ,第 19 页 ) 曾 对 逆风 
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而 行 的 决策 模式 进行 过 描述 ， 即 根据 资源 利用 率 变动 状况 而 调整 联 
邦 基金 利率 。“ 我 们 不 能 断定 ……: eigen hia 
多 少 …… 不 过 ， 这 也 不 是 我 们 关注 的 重点 。 我 们 应 该 关注 的 是 ， 

济 过 程 中 所 出 现 的 失衡 现象 。 Bae, HAGE (MMA, 2000 
年 2 月 23 日 ,第 14 页 ) 在 国会 回应 联储 是 否 通过 加 息 来 限制 增长 
的 问题 时 ， 对 上 述 观点 进行 了 扩展 : 


参议 员 ， 我 能 理解 您 的 想法 ， 因 为 我 曾经 也 有 过 相同 的 疑 
惑 …… 在 我 看 来 ， 经 济 增长 能 有 多 快 ， 并 不 是 中 央 银 行 该 管 的 
事情 …… 我 们 关注 的 是 ， 总 需求 在 长 期 内 相对 于 总 供给 的 变 
化 …… 最 好 的 方法 ， 是 看 失业 人 数 的 变化 …… 我 们 关心 的 ……: 
不 是 总 需求 增长 率 或 总 供给 的 增长 府 ， 而 只 是 二 者 差异 …… 我 
们 并 不 知道 潜在 增长 率 究 竟 是 4%、5%、6% 还 是 8% 。 真 正 
值得 强调 的 …… 只 是 总 需求 与 总 供给 变化 的 差 而 已 。 


在 上 述 背 景 下 ， 我 们 的 问题 是 ， 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 物价 和 
经 济 的 稳定 ， 是 否 源 自 逆风 而 行 的 “ 准 规则 ”模式 为 货币 体系 提供 
了 新 的 名 义 锚 ， 并 让 价格 机 制 发 挥 了 应 有 的 作用 ? 还 是 因为 相机 所 
择 的 货币 政策 模式 ， 充 分 利用 了 实体 面 的 有 利 变 化 ， 并 在 危机 时 期 
代替 了 市 场 和 价格 机 制 所 致 y 作为 伯 恩 斯 开创 的 NBER (国民 经 济 
研究 局 ) 学 派 的 信徒 ， 格 林 斯 潘 并 不 笃信 货币 规则 。 他 非但 不 看 重 
价格 体系 在 宏观 经 济 应 对 冲击 方面 的 作用 ， 更 多 时 候 ， 格 林 斯 潘 还 
在 批评 NAIRU ( 非 通胀 加 速 失业 率 ) 规则 在 预测 通胀 上 不 尽 可 靠 。 
就 这 点 来 看 ， 美 联储 在 阐明 货币 本 位 方面 的 依然 任重道远 。 

我 们 的 观点 是 ， 到 1999 年 底 时 ，FOMC 回归 到 了 极 具 沃 尔 
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克 -格林 斯 潘 时 期 特点 的 通胀 预期 /增长 缺口 决策 模式 。 凭 借 这 种 
模式 ， 美 联储 在 允许 价格 体系 充分 发 挥 作用 的 同时 ， 对 通胀 预期 进 
行 了 有 效 的 管理 。 面 对 增长 缺口 ， 美 联储 持续 调 高 联邦 基金 利率 ， 
使 实际 利率 不 断 趋向 自然 利率 。 美 联储 可 信 的 政策 承诺 ( 即 为 维持 
通胀 趋势 不 受 冲击 的 影响 ， 联 邦 基金 利率 可 以 提高 到 任何 可 能 的 水 
F) 为 货币 体系 提供 了 新 的 名 义 锚 。 在 我 们 看 来 ， 在 任何 时 候 、 任 
何 地 点 ,通胀 变化 趋势 都 是 可 以 由 中 央 银 行 操控 的 名 义 预 期 现象 
〈 赫 泽 尔 ，2006 年 ) 。 


附录 : 日 本 的 通货 紧缩 和 中 央 银 行 的 货币 创造 


日 本 的 通货 紧缩 经 历 ， 让 零 利率 下 限 约束 成 为 一 个 现实 的 问 
题 (格拉 姆 利克 ，2005 年 , 第 23 W; 迈 耶 ，2004 年 ， 第 190 
页 、 第 202 页 )。 这 一 经 历 ， 激 活 了 许多 曾 用 于 解释 大 萧条 的 货 
币 学 说 。( 对 于 这 些 观点 的 讲述 ， 参 见 波 森 ，2006 年 ) 。 在 这 些 
学 说 看 来 ， 日 本 银行 应 该 阻止 土地 和 股票 价格 飞速 上 涨 而 引发 的 
“资产 泡沫 ”。 泡 沫 破裂 后 ， 强 大 的 非 货币 因素 彻底 束缚 住 了 货币 
政策 的 手脚 。 在 隔夜 利率 为 零 的 情况 下 ， 日 本 银行 在 刺激 经 济 方 
面 变 得 无 能 为 力 。 其 后 来 的 “量化 宽松 ”政策 表明 ， 单 单 靠 创 造 
货币 并 不 能 刺激 总 需求 的 增长 。 凯 恩 斯 主义 的 流动 性 陷阱 让 货币 
政策 刺激 难以 施展 。 

对 此 ， 赫 泽 尔 (1999 年 ; 2003 年 ; 2004 年 b) 提出 了 不 同 的 
看 法 。1990 年 后 ， 日 本 的 M2 增长 跌 至 历史 低位 ， 反 映 其 实际 货币 
政策 偏向 紧缩 。 考 虑 日 本 银行 称 其 2001 年 3 月 后 的 操作 为 “量化 
宽松 ”政策 ， 实 际 政 策 效果 与 政策 意图 之 间 的 矛盾 ， 多 少 有 些 让 人 
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困惑 。1999 年 2 月 ， 日 本 银行 将 通知 放款 利率 (相当 于 联邦 基金 
利率 ) 压 到 0.15% 以 下 ， 正 式 引 入 了 零 利率 政策 。 到 2000 年 8 月 ， 
日 本 银行 放弃 了 该 政策 ， 并 提高 通知 放款 利率 。2000 EKR, HÆ 
经 济 旋即 转 入 衰退 。2001 年 3 月 ， 日 本 重启 零 利 率 目标 ， 但 由 于 日 
本 央行 行 长 不 愿 承认 其 重 操 之 前 过 早 放弃 的 政策 ， 于 是 将 这 次 调整 
称 为 “量化 宽松 ”( 作 者 对 日 本 银行 货币 政策 委员 会 成 员 中 原 伸 之 
的 采访 ，2003 年 10 月 2 日 )。 

在 新 的 政策 操作 下 ， 日 本 央行 将 收益 曲线 短 端 压 低 到 零 ， 并 将 
银行 体系 的 超额 储备 金 数 量 控制 在 与 这 一 利率 目标 相 一 致 的 水 平 
(AREZ, 2004 年 b) 。 为 实现 这 一 目标 ， 日 本 央行 无 限度 地 向 银行 
体系 提供 其 在 零 利率 下 所 需 的 任何 数量 超额 准备 金 。 不 过 ， 日 本 央 
行 从 未 将 基础 货币 供给 作为 直接 刺激 名 义 总 需求 或 抬升 价格 水 平 的 
TA. HBAS (2005 年 ) 证 明 ， 只 有 随 货币 收缩 出 现 的 股市 下 
滑 ， 才 会 引发 通货 紧缩 。 日 本 的 经 历 不 能 说 明 ， 在 通货 紧缩 环境 
下 ， 央 行 通过 直接 购买 低 流动 性 资产 来 实施 的 货币 刺激 也 是 无 
效 的 。 

就 以 上 来 看 ， 日 本 经 历 的 困扰 ， 根 源 在 于 其 中 央 银 行 用 利率 作 
为 政策 实施 的 工具 。 在 这 种 情况 下 ， 日 本 央行 的 认识 出 现 了 偏差， 
将 自己 的 任务 定位 为 控制 资金 价格 ， 而 不 是 创造 货币 。 当 短期 利率 
为 零 时 ， 中 央 银 行 的 确 无 法 再 通过 调整 政策 工具 来 压低 实际 利率 ; 
但 是 ， 央 行 总 是 可 以 制造 流动 性 ， 推 动 银行 体系 调整 资产 组 合 ， 增 
加 对 低 流 动 性 资产 的 购买 。 

如 果 美 联储 用 银行 准备 金 〈 而 不 是 联邦 基金 利率 ) 作为 政策 工 
具 的 话 ， 可 以 更 清楚 地 表现 出 现代 中 央 银 行 的 本 质 属性 。 具 体 地 
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说 ,美联储 可 以 恢复 其 在 1972 年 曾 采 用 过 ,但 后 来 被 伯 恩 斯 放弃 
了 的 准备 金 决 策 模 式 (参见 第 8 H, 附录: “ 伯 恩 斯 领导 时 期 的 货 
币 政策 程序 " ) 。 关 于 用 准备 金 目 标 代替 联邦 基金 利率 目标 的 详细 建 
议 ， 可 参见 赫 泽 尔 (2004 年 a， 第 4 部 分 ) 。 
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逆风 而 行 是 公开 市 场 委员 会 (FOMC) 基本 决策 模式 ， 在 这 一 
框架 下 ， 当 经 济 增长 超过 (或 低 于 ) 趋势 值 时 ， 美 联储 会 持续 提高 
(降低 ) 联邦 基金 利率 。 不 过 ， 这 一 决策 模式 有 两 个 未 解决 的 问题 。 
首先 ，FOMC 如 何 确 定 利率 调整 幅度 ， 以 确保 通胀 趋势 不 变 ? 其 
K, FOMC 对 实体 经 济 应 有 多 深入 的 了 解 ? 其 掌握 的 产能 过 剩 信息 
可 靠 吗 ? 或 者 ， 是 否 知道 资源 利用 率 的 变动 情况 。 

我 们 用 “预期 通胀 /增长 缺口 ”来 描述 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 
的 货币 政策 ， 并 会 在 本 章 第 一 部 分 和 第 二 部 分 提供 上 述 问 题 的 部 分 
答案 。 首 先 ， AI FOMC 在 1982 年 10 月 放弃 了 货币 供给 目标 ， 但 
仍 希 望 锚 定 被 之 前 的 “扩张 - 紧缩 反复 ”政策 所 搅乱 的 通胀 预期 。 
为 此 ，FOMC 将 债券 市 场 视 为 “煤矿 里 的 金 丝 涯 ”( 译 者 注 : 金 丝 
省 对 瓦斯 极为 敏感 ， 早 期 被 煤矿 工人 作用 作 报 警 工 具 ) ， 从 中 把 握 
通胀 预期 的 细微 变化 ， 并 根据 实际 情况 ， 不 时 变动 逆风 而 行 调整 的 
频率 和 幅度 。 美 联储 试图 以 此 说 服 市 场 ， 为 维持 通胀 趋势 的 稳定 ， 
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其 不 惜 任何 代价 。 其 次 ， 常 规 性 的 逆风 而 行政 策 ， 主 在 基于 资源 利 
用 率 的 变化 〈 增 长 缺口 ) 。 泰 勒 规则 做 出 了 更 苛刻 〈 和 不 切实 际 ) 
的 假定 ， 即 FOMC 拥有 可 靠 的 有 关 产 能 过 剩 〈 产 出 缺口 或 就 业 缺 
口 ) 的 知识 和 信息 。 

本 章 第 三 和 第 四 部 分 解释 了 货币 本 位 的 本 质 为 何如 此 具有 争 
议 。 第 五 部 分 评价 了 沃 尔 克 -格林 斯 潘 的 试验 是 否 支 持 理性 预期 假 
说 。 附 录 则 提供 了 对 于 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 体系 的 实证 研究 概述 。 


一 ”维持 通胀 趋势 不 变 
方程 (1) 概括 了 沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 期 的 政策 模式 : 
i, +i ta (1 人) +BAR™ aß >0 (1) 


其 中 ,i 是 联邦 基金 利率 ，mr' 是 预期 通胀 率 ，m" 是 隐 含 的 通胀 
目标 。AR， 是 资源 利用 率 变动 ， 测 算 的 是 实际 产 出 比 潜在 产 出 增长 
R (RE) Bb, BN, (Ay; - Ay?) 关 0，》 为 实际 产 出 《对 数 形 
式 ) 。 上 标 * 指 的 是 经 平滑 的 实际 产 出 ， 吻 除了 暂时 性 因素 。 上 标 p 
指 的 是 潜在 产 出 ，A 是 一 阶 差分 符号 。 

要 达成 沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 期 稳定 通胀 趋势 的 目标 ， 美 联储 需要 
采用 前 后 一 致 的 政策 模式 来 引导 预期 。 首 先 ，FOMC 必须 降低 预期 通 
胀 趋势 值 。 其 次 ， 还 必须 消除 公众 的 下 述 观念 ， 即 通胀 趋势 与 正 实际 
冲击 〈 产 出 增长 对 潜在 水 平 的 偏离 ) 正 相 关 ， 通 胀 趋势 与 通胀 冲击 
(传递 到 价格 水 平 的 相关 价格 变动 ) 正 相关 。 在 这 种 政策 模式 下 ， 美 
联储 不 能 再 像 “ 扩 张 - 紧缩 反复 ”时 期 一 样 ， 直 接 干预 价格 体系 的 
运转 ， 而 只 能 通过 调节 货币 供给 来 间接 影响 价格 变动 。 略 带 强 制 的 名 
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义 预 期 稳定 目标 ， 对 逆风 而 行 的 政策 形成 了 约束 ， 在 一 定 程度 上 赋予 
其 “ 准 规则 ”的 特征 ， 并 允许 价格 体系 发 挥 应 有 的 功用 。 

考虑 一 个 外 部 冲击 的 情形 ， 使 实际 增长 率 超过 了 潜在 水 平 ( 资 
源 利用 率 持续 增长 )。 在 政策 具有 可 信 度 的 情况 下 ， 市场 相 信 美 联 
储 将 持续 加 息 ， 以 确保 通胀 趋势 不 受 影 响 。 收益 曲线 的 整体 上 移 ， 
反映 市 场 预期 未 来 的 实际 利率 将 走高 ， 而 非 通货 膨胀 率 上 升 。 实 际 
上 ， 市 场 将 在 名 义 预 期 稳定 的 情况 下 ， 连 续 不 断 地 评估 要 让 产 出 回 
归 趋 势 值 所 必需 的 实际 收益 率 水 平 ( 赫 泽 尔 ，2006 年 ) 。 

推动 沃 尔 克 -格林 斯 潘 货币 政策 形成 的 动力 ， 在 于 想 借 此 树立 
美联储 政策 的 可 信和 度 。 政 策 制定 者 充分 认识 到 ， 自 己 的 职责 是 让 公 
众 的 通胀 预期 符合 稳定 的 通胀 趋势 目标 。 当 众 议 员 尼 尔 问 沃 尔 克 
(美国 国会 ，1987 年 7 月 21 日 , 第 21 页 ) “通货 膨胀 是 如 何 被 控 
制 住 的 ?” 沃 尔 克 回答 :“ 通 胀 过 程 有 其 特有 的 演化 逻辑 。 其 …… 根 
源 于 人 们 对 决策 者 是 否 会 采取 措施 应 对 通胀 ， 缺 乏 足 够 信心 …… 实 
际 上 ， 在 很 大 程度 上 也 取决 于 ， 人 们 对 无 须 担忧 通胀 的 环境 持续 下 
去 有 无 信心 。” 政策 可 信 度 的 基础 ， 在 于 让 市 场 相 信 美 联储 具有 独 
立 性 ， 可 以 超然 于 各 种 压力 之 外 ， 将 利率 调整 到 维持 通胀 稳定 所 需 
要 的 任何 水 平 。 

在 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 领导 的 时 期 ，FOMC 用 长 期 债券 收益 率 变 
动 来 把 握 其 政策 可 信 度 的 情况 .9 格林 斯 潘 (美国 国会 ，1993 年 ? 
月 19 日 , 第 55 ~56 页 ) 对 这 种 基于 预期 的 货币 本 位 进行 了 解释 : 


汉 弗 菜 一 霍金 斯 法 案 …… 要 求 美 联储 “有 效 推动 充分 就 
业 、 价 格 稳定 和 长 期 利率 适度 ”等 目标 。 在 其 中 ， 将 长 期 利率 
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维持 在 适度 水 平 尤 为 重要 …… 对 我 们 的 经 济 结构 调整 而 言 ， 更 
低 的 中 期 、 长 期 利率 以 及 通胀 率 至 关 重 要 。 而 货币 政策 必然 会 
在 推动 这 些 利率 下 行 的 工作 中 ， 发 挥 其 应 有 的 作用 。 


由 于 担心 通胀 预期 上 升 会 迫使 出 台 宽松 的 货币 政策 ， 通 胀 恐 慌 
的 过 程 充满 戏剧 性 〈 古 德 福 里 恩德 ，1993 年 ) 。 在 通胀 恺 慌 期 间 ， 
为 赢得 政策 可 信和 度 ，FOMC 必须 提高 实际 利率 ， 并 承担 因此 可 能 导 
致 的 产 出 损失 。 美 联储 无 法 通过 利率 这 一 个 工具 ， 同 时 实现 自然 利 
率 和 控制 通胀 预期 两 个 目标 。 正如 米 切 尔 理事 在 1974 年 说 的 那样 : 
“公众 形象 和 政策 可 信和 度 是 委员 会 面临 的 一 大 挑战 ， 另 一 个 挑战 则 
是 货币 政策 影响 实体 经 济 活 动 的 有 效 性 问题 。 (摘自 梅 耶 ，1999 
年 ,第 49 页 ) 

即便 树立 了 政策 可 信和 度 ， 对 债券 收益 率 定价 的 高 度 关注 ， 还 会 
继续 对 美联储 不 同期 间 的 利率 政策 形成 约束 ， 因 为 市 场 很 容易 洞悉 
其 针对 资源 利用 率 变化 所 做 出 的 系统 性 反应 。 在 长 期 中 ， 预 测 上 的 
不 确定 性 意味 着 决策 者 和 市 场 ， 在 需要 怎样 的 利率 调整 才能 将 实际 
产 出 维持 在 潜在 水 平 〈 通 货 膨 胀 率 也 因此 会 保持 稳定 ) 的 问题 上 ， 
会 时 常 出 现 分 歧 。 不 过 ， 在 多 数 时 候 ， 政 策 制定 者 并 不 愿 用 意料 之 
外 的 利率 调整 来 惊扰 市 场 。 这 种 不 愿 偏离 市 场 共识 的 态度 ， 赋 予 了 
货币 政策 一 种 “ 准 规则 ”的 性 质 。 


二 “实施 “逆风 而 行 ”的 政策 


FOMC 从 未 试图 在 增长 缺口 估计 方面 达成 共识 ， 而 将 关注 重点 
放 在 资源 利用 率 的 持续 变化 上 。 尽 管 宏观 经 济 冲 击 会 导致 最 优 资源 
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利用 率 发 生变 动 ， 但 不 可 能 无 限期 地 上 升 或 者 下 降 。 正 如 等 式 (1) 
所 显示 的 ， 当 资源 利率 发 生 持 久 性 变化 时 ，FOMC 将 调整 联邦 基金 
利率 作为 应 对 。 

按照 泰勒 规则 的 说 法 ，FOMC 会 根据 产 出 缺口 来 设 定 联 邦 基金 
利率 。 但 即便 在 1979 年 之 前 ，FOMC 的 《会 议 纪 要 》 也 查 不 到 任 
何 有 关 其 使 用 过 产 出 缺口 的 证 据 。 更 可 能 的 情况 是 ， 产 出 缺口 计量 
的 精确 度 不 高 ， 使 FOMC 很 难 在 内 部 讨论 中 使 用 这 一 指标 。 不 过 ， 
在 更 早 的 时 期 ， 政 策 制定 者 曾 认 定 ， 在 产 出 缺口 为 负 (以 失业 率 大 
于 4% 衡 量 ) 的 情况 下 发 生 的 通货 膨胀 ， 必 定 是 成 本 推动 型 通胀 
(而 不 是 需求 拉动 型 通胀 )。 在 这 个 意义 上 ， 产 出 缺口 也 会 对 政策 制 
定 有 所 影响 。 建 立 在 过 分 悲观 的 产 出 缺口 估计 值 基础 上 的 菲利普 斯 
曲线 ， 往 往 会 低估 实际 的 通货 膨胀 水 平 。 (参见 图 8 -4; 梅 耶 ， 
1999 年 ; 欧 菲 尼 德 斯 ，2003 Æ b; RIESE HEMT AY - HE, 2002 
年 ) 。 

1980 年 代 ， 政 策 制 定 者 倾向 于 在 增长 缺口 由 负 转 正 时 就 启动 加 
息 ， 而 不 是 像 以 往 一 样 ， 要 等 到 产 出 (失业 率 ) RO AHS 
时 ， 才 开始 调整 利率 .8 用 增长 缺口 代替 产 出 缺口 ， 使 对 潜在 产 出 路 
Z (或 充分 就 业 对 应 的 失业 率 水 平 ) 的 估计 变 得 不 再 重要 。 政策 
制定 者 只 需要 知道 的 是 ， 失 业 率 持久 下 降 所 对 应 的 高 增长 通常 都 不 
可 持续 。 之 所 以 改 用 增长 缺口 指标 ,与 FOMC 对 关注 通胀 预期 有 
关 。 在 实践 中 ， 每 当 实 际 产 出 开始 强劲 增长 ,，“ 债 市 义勇 军 ” 就 迅 
速 抬 高 债券 利率 ， 通 常情 况 下 ， 这 意味 着 通胀 预期 上 行 。* 

使 用 增长 缺口 指标 ， 并 不 需要 FOMC 就 该 指标 的 各 个 组 成 部 分 
(如 实际 产 出 增长 及 其 趋势 值 ) 达成 一 致意 见 , 而 只 需 就 产 出 增长 
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的 可 持续 性 (也 即 资源 利用 率 变 化 趋势 ) 达成 共识 即 可 。 格 林 斯 潘 
(美国 国会 ，1996 年 2 月 20 H, 第 8 页 ) 在 国会 作证 时 ， 对 此 曾 进 
行 过 说 明 : 


实际 增长 持续 偏离 潜在 水 平 是 需要 进行 政策 调整 的 信 
号 比如 ， 在 1994 年 的 四 个 季度 中 ， 实际 GDP- 增长 了 
3.5% 。 如 果 这 是 因为 长 期 潜在 生产 能 力 提高 所 致 ， 资 源 利用 
率 就 不 应 该 发 生变 化 。 但 相反 ， 工 业 产能 利用 上 升 近 3 个 百 分 
点 ， 失 业 率 则 下 降 1 个 百分点 。 此 外 ， 我 们 也 看 到 了 设备 紧张 
的 迹象 : 物料 运输 明显 放 缓 ， 工 厂 加 班 现 象 大 幅 增 加 。 


FOMC 的 讨论 通常 都 集中 在 增长 缺口 的 各 种 间接 证 据 上 (参见 
格林 斯 潘 在 美国 国会 的 发 言 ，1995 年 1 月 25 日 , 第 4 页 )。 格 林 斯 
% (美国 国会 ，1994 年 7 月 20 日 , 第 54 ~55 页 ) 对 此 进行 了 
概括 : 


政策 制定 者 需要 寻找 …… 紧缩 的 证 据 ， 以 表明 通胀 压力 是 
否 真正 地 在 累积 …… 熟 练 工人 短缺 、 罢 工 ， 以 及 在 特定 地 区 难 
以 找到 工人 的 事例 ， 都 反映 出 这 种 可 能 。 为 吸引 更 多 工人 ， 庚 
主 会 增加 招聘 广告 …… 企业 会 选择 招聘 一 些 非 熟练 工人 ， 并 为 
他 们 提供 培训 …… 在 企业 努力 扩大 生产 以 满足 需求 增长 的 同 
时 ， 我 们 也 会 看 到 货币 和 劳动 力 短缺 的 信号 。 企 业 还 可 能 在 获 
得 某 些 原料 方面 遭遇 困难 。 供 应 商 表现 将 有 所 恶化 ， 新 订单 的 
交 货 周期 会 延长 。 原 料 和 商品 供应 上 的 压力 ， 最 终 将 反映 为 产 
品 价格 的 上 涨 。 
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资源 利用 率 上 升 最 重要 的 证 据 是 劳动 力 市 场 的 紧张 。 图 21 -1 
画 出 了 实际 GDP 增长 和 与 失业 率 的 变动 情况 (和 鲁 迪 布什 ，2000 
年 )。 从 中 可 以 看 到 ， 实 际 增长 超过 趋势 值 ， 通 常 都 伴随 着 失业 率 
下 降 。" 不 过 ， 仅 看 失业 率 可 能 形成 误导 ， 因 为 劳动 力 市 场 紧张 会 伴 
随 着 劳动 参与 率 提高 ， 并 阻止 失业 率 下 降 。 鉴 于 此 ，FOMC 也 会 参 
考 就 业 增 长 率 与 劳动 年 龄 人 口 增 长 率 的 相对 变化 。 格 林 斯 潘 (美国 

Z, 1999 年 7 月 28 H, WAR) 在 国会 作证 时 曾 指出 : 





经 济 增 速 大 幅 上 升 并 非 都 不 可 持续 一 但 前 提 是 不 超过 长 
期 劳动 力 增长 和 生产 率 增 长 之 和 。 不 过 ， 在 生产 率 加 速 时 期 ， 
很 难 判 断 经 济 会 在 何 时 步 入 过 热 状态 。 在 这 种 情况 下 ， 评 估 劳 
动 市 场 的 基本 状况 ， 会 对 最 终 的 判断 有 所 助 益 。 去 年 ， 就 业 增 
长 率 超 出 劳动 年 龄 人 口 增长 率 差不多 0. 5 个 百分点 …… 这 意味 
着 实际 GDP 增长 可 能 快 于 潜在 水 平 …… 毫 无 疑问， 如 果 寻 找 
工作 的 人 数 下 降 足 够 大 ， 工 资 成 本 上 行 的 压力 将 无 可 避免 ， 这 
是 …… 最 基本 的 供求 规律 。 


在 1980 年 前 ,失业 率 曾 是 一 个 政策 目标 。 之 后 ， 变 成 了 决策 
指标 的 一 个 变量 。 对 此 ， 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1999 年 7 月 28 日 ， 
第 16 页 ) 评论 道 : 


将 某 个 具体 数值 的 失业 率 作 为 政策 目标 来 强调 …… 是 一 种 
短视 行为 。 在 我 看 来 ， 您 实际 想 要 的 是 尽 可 能 快 的 可 持续 经 济 
增长 …… 这 个 目标 实现 时 的 失业 率 …… 自然 就 是 最 合意 的 失业 
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三 ”定义 货币 本 位 

将 货币 政策 模式 概念 化 ， 就 是 在 货币 决策 模式 和 宏观 经 济 变量 
之 间 建 立 理论 上 的 关联 。 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 的 决策 模式 可 以 概 
括 为 “逆风 而 行 ” 。 美 联储 在 经 济 增长 “强劲 ”〈 即 经 济 增长 超过 
潜在 水 平 ， 且 失业 率 下 降 ) 时 ， 提 高 联邦 基金 利率 ， 在 经 济 “ 疲 
弱 ” 时 调 低 利率 (参见 附录 ,“ 沃 尔 克 -格林 斯 潘 体系 概述 ”) 。 理 
论 框架 的 作用 ， 在 于 其 决定 着 如 何 理解 “逆风 而 行 ”操作 中 ,各 期 
联邦 基金 利率 的 设 定 原则 。 货 币 数量 论 的 一 个 观点 认为 ， 现 代 中 央 
银行 必须 为 货币 体系 提供 名 义 锚 (也 即 ， 赋 予 信用 货币 定义 良好 的 
价值 ) 。 这 个 观点 凸显 了 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 ， 美 联储 重建 名 义 
预期 稳定 的 重要 意义 。 也 正 因为 此 ， 我 尤为 强调 ， 美 联储 为 实现 低 
通胀 预期 ， 所 采用 的 决策 模式 具有 “ 准 规则 ”特征 。 

不 过 ， 对 这 一 时 期 的 货币 政策 也 有 另 一 种 理解 ， 即 美联储 相机 
FTE, “灵活 地 ”在 通胀 和 失业 之 间 进 行 权 衡 、 选 择 。 对 此 ， 美 联 
储 前 理事 布 林 德 ( 布 林 德 和 雷 斯 2005 年 , 第 14 ~ 16 HW) BH 
道 :“ 在 他 (格林 斯 潘 ) 担任 主席 的 时 期 ， 美联储 的 政策 是 十 足 的 
相机 抉择 。 在 战略 约束 最 小 、 战 术 灵 活性 最 大 的 前 提 下 ， 逐 期 进行 
决策 ， 并 且 多 数 时 候 也 不 做 解释 。” 

对 “逆风 而 行 ” 的 政策 模式 ， 得 出 了 过 然 不 同 的 解释 ， 其 原因 
在 于 不 同 的 理论 框架 ， 对 美联储 的 决策 行为 有 完全 不 同 的 理解 .在 
前 述 货币 数量 论 的 假定 中 ， 名 义 锚 的 特征 决定 了 通胀 行为 。 而 在 后 
一 种 理论 框架 中 ， 通 货 膨胀 由 实体 经 济 变量 内 生 决定 ,2 也 就 是 说 ， 
在 没有 美联储 政策 介入 的 情况 下 ， 通 胀 冲击 在 今天 制造 的 通货 脱 
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胀 ， 会 演变 为 将 来 的 通货 膨胀 。 在 这 种 假定 下 ， 美 联储 “逆风 而 
行 ”的 政策 就 是 不 断 调 整 联邦 基金 利率 ， 以 “平滑 ”各 种 通胀 冲 
击 。 接 下 来 的 问题 是 ， 这 种 所 谓 的 相机 抉择 ， 究 竟 是 逆风 而 行政 策 
的 核心 特征 ,还 只 是 为 了 平滑 设 定 长 期 利率 时 所 忽略 的 收益 率 曲线 
而 已 ? 

首先 ，FOMC 很 少 扭转 联邦 基金 利率 变动 的 方向 ( 古 德 福 里 恩 
德 ，1991 年 )。 从 图 21 -2 中 可 以 很 清楚 地 看 到 ， 联 邦 基金 利率 的 
拐点 (在 图 中 用 方块 标注 处 ) 不 多 。 从 1971 年 FOMC 开始 设 定 联 
邦 基金 利率 目标 ， 到 2006 年 ， 总 共 只 出 现 过 32 个 利率 拐点 。 多 数 
时 候 ，FOMC 都 维持 联邦 基金 利率 单 向 变动 ， 只 是 在 初期 的 增长 迹 
象 明 显 变 得 可 持续 后 ， 才 会 终止 降息 进程 ， 加 息 操 作 的 终止 则 与 之 
HZ.” 

其 次 ，FOMC 极力 避免 把 加 息 与 失业 率 上 升 联系 起 来 。 从 1983 
年 1 月 到 2006 年 ,在 176 次 观察 中 ， 只 有 10 个 例外 。 其 中 , R3 
次 以 外 ， 其 余 几 次 都 发 生 在 2 个 时 间 段 .第 一 个 时 期 是 1988 年 开 
始 的 反 通 胀 ; 第 二 个 时 期 从 2004 年 6 月 开始 ， 联 邦 基金 利率 从 之 
前 1% 的 水 平 ， 连 续 以 每 次 0. 25% 的 幅度 上 调 。 两 个 时 期 中 ， 周 期 
性 失业 率 水 平 都 有 明显 下 降 。 另 外 3 个 例外 情形 发 生 在 通胀 恐慌 期 
间 ， 即 债券 收益 率 或 用 保值 国债 收益 率 衡量 的 通胀 预期 大 幅 上 升 期 
间 (参见 图 17 -1)。 分别 是 1984 年 8 月 15 日 ,在 失业 率 从 7.1% 
升 到 7.5% 之 后 ; 1994 年 8 月 16 日 ,失业 率 从 6% 升 到 6.1% ; 
2000 年 3 月 21 日 ， 失 业 率 从 4% 上 升 到 4. 1%, 

政治 层面 对 就 业 问题 的 担忧 对 决策 形成 了 制约 ， 我 将 上 述 两 种 
情形 称 为 双重 约束 。 在 第 一 个 情形 中 ， 美 联储 极力 避免 在 经 济 复苏 
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初期 调 高 联邦 基金 利率 ， 以 免 干 扰 经 济 复苏 进程 。 和 否则 ， 即 便 之 后 
再 下 调 利率 ， 也 会 招致 “破坏 经 济 复苏 ”的 批评 。 在 经 济 复苏 前 景 
明朗 之 前 ， 这 种 平滑 调整 的 约束 会 反映 为 美联储 迟 迟 不 愿 加 息 。 

第 二 种 情形 ， 主 要 目的 是 让 美联储 避免 受到 为 控制 通胀 “损害 
劳动 大 众 利益 ”的 指责 。 一 般 而 言 ， 该 约束 没有 实质 影响 。 因 为 通 
常情 况 下 ， 失 业 率 上 升 都 意味 着 资源 利用 率 持续 下 跌 ， 并 要 求 调 低 
联邦 基金 利率 。 不 过 ， 在 预期 通胀 超出 FOMC 的 隐 性 目标 ， 而 同时 
失业 率 还 在 上 升 〈 在 通胀 恐慌 时 ， 可 能 会 出 现 这 种 情形 ) 时 ， 双 重 
约束 问题 就 会 显露 出 来 。 没 有 设 定 显 性 的 通胀 目标 ， 赋 予 美联储 一 
定 的 灵活 性 ， 不 用 在 失业 率 上 升 的 同时 提高 联邦 基金 利率 。 若 非 如 
此 ， 政 策 可 信和 度 就 会 受到 影响 。 

对 联邦 基金 利率 的 设 定 而 言 ， 上 述 这 两 个 约束 的 影响 是 无 关 宏 
旨 ， 潜 在 不 稳定 的 ， 还 是 激进 政策 的 核心 所 在 呢 ?” 此 处 的 观点 是 ， 
只 有 在 美联储 建立 政策 可 信 度 (维持 既定 通胀 目标 不 变 ) 的 情况 
下 ， 这 些 约束 才 会 无 关 紧 要 。 此 时 ， 在 短期 内 做 出 的 各 种 利率 调 
整 ， 不 会 对 更 长 期 的 利率 和 收益 曲线 产生 影响 。 不 过 ， 在 过 去 很 长 
一 段 时 间 中 ，FOMC 不 断 偏离 实际 通胀 率 和 预期 通胀 率 目 标 。 持 续 
的 利率 平滑 操作 ， 使 联邦 基金 利率 趋向 于 单 向 的 惯性 调整 ， 最 终 催 
生 了 “扩张 -紧缩 ”反复 的 周期 。 

在 中 央 银 行 建立 起 通胀 目标 的 可 信 度 后 ， 最 为 要 紧 的 是 如 何 确 
保 通 胀 趋势 不 偏离 目标 。 在 1981 年 、1982 年 和 1990 年 ， 美 联储 在 
经 济 周期 顶部 都 选择 了 持续 调 高 利率 ， 来 降低 通货 膨胀 水 平 。 但 如 
果 建 立 了 政策 可 信和 度 ， 还 需要 这 种 单 向 的 惯性 调整 来 控制 通胀 吗 ? 
现实 世界 中 ， 通 货 膨 胀 是 内 生 决 定 的 吗 ? 以 至 在 政治 上 可 行 的 控制 
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通胀 的 策略 ， 必 须要 等 到 经 济 比较 疲弱 的 时 期 才能 实施 ? 

对 上 述 问题 做 出 肯定 回答 的 政策 ， 在 不 同时 期 曾 被 贴 上 过 不 同 
标签 ， 诸 如 渐进 主义 、 有 弹性 的 通胀 目标 ， 以 及 机 会 主义 式 反 通 
胀 ， 等 等 ? 曾 担 任 FOMC 秘书 和 经 济 学 家 的 科恩 (Kohn) (美联储 
理事 会 ， 纪 要 ，1995 年 12 月 19 日 , 第 30 页 ) ， 在 回应 乔丹 主席 
(克利 夫 兰 储备 银行 主席 ) 的 问题 时 ， 就 曾 对 机 会 主义 式 反 通胀 进 
行 过 描述 : 


经 济 时 常会 受到 冲击 侵扰 ， 这 不 是 故意 让 经 济 疲软 以 压低 
通胀 水 平 的 问题 。 问 题 是 如 何 利 用 这 些 冲击 (不管 冲击 的 对 象 
是 通胀 预期 、 需 求 、 供 给 还 是 其 他 ) ， 要 用 它们 来 拉 低 通胀 水 
平 。 如 果 对 冲击 做 出 不 对 称 反应 ， 上 行 冲击 时 强 一 些 ， 下 行 冲 
去 时 稍 弱 一 点 ， 随 着 时 间 推 移 ， 通 货 膨胀 率 自 然而 然 就 会 
TR. 


这 种 机 会 主义 式 反 通 胀 的 策略 ， 在 实践 中 的 效果 究竟 如 何 呢 ? 
“扩张 - 紧缩 反复 ”时 期 的 经 历 给 出 了 明确 的 答案 。 在 通胀 抬头 之 
初 ， 经 济 增长 强劲 的 同时 失业 率 下 跌 ，FOMC 开始 持续 上 调 联邦 基 
金利 率 ， 直 到 实际 利率 上 升 到 压 垮 经 济 的 程度 。 之 后 ，FOMC 开始 
谨慎 地 下 调 利率 ,但 速度 相当 迟缓 。 其 意图 是 通过 维持 适当 的 利率 
和 失业 率 水 平 ， 来 渐进 、 长 期 地 降低 通货 膨胀 。 

在 反 通胀 的 过 程 中 ， 由 于 没有 美联储 明确 的 引导 ， 预 期 和 实际 
通胀 水 平 都 只 能 缓慢 下 降 。 公 众 唯一 知道 的 是 ， 美 联储 正在 通过 推 
高 失业 率 来 压低 通胀 趋势 。1970 年 代 的 滞胀 经 历 表明 ， 预 期 缺口 
(政策 缺乏 可 信 度 ) 对 通胀 的 影响 完全 压倒 了 产 出 缺口 。 亚 历 克 洛 


388 


第 二 十 一 章 ” 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 体系 





德 (1971 年 , 第 27 页 ) 指出 ， 通 胀 预期 的 缓慢 调整 会 迫使 FOMC 
延长 货币 紧缩 的 时 间 ”: “在 控制 通胀 心理 成 为 主要 政策 目标 的 情 
况 下 …… 放 松 货币 会 变 得 很 困难 ， 因 为 这 可 能 会 被 看 成 美联储 不 愿 
继续 压低 通胀 预期 的 信号 。” 

因 政 策 引 发 的 扩张 和 紧缩 循环 ， 让 通货 膨胀 变 成 了 持久 的 现 
KR, 通胀 冲击 则 更 加 剧 了 这 一 持久 性 。 但 是 ， 这 并 不 意味 着 通货 脱 
胀 是 自我 实现 的 ， 不 受 货币 政策 的 影响 ”也 不 意味 着 美联储 可 以 通 
过 调节 名 义 总 需求 来 控制 实际 变量 。 类 似 地 ， 也 不 能 认为 ， 美联储 
必须 付出 高 失业 的 代价 才能 压低 通货 膨胀 。 一 些 观点 认为 ， 鉴 于 通 
胀 的 持久 性 ， 要 避免 失业 率 大 幅 上 升 ， 美 联储 在 控制 通胀 时 必须 遵 
循 机 会 主义 策略 ， 但 这 种 推断 明显 是 循环 论证 。 

此 外 ， 机 会 主义 策略 也 可 能 影响 产 出 的 稳定 。 弗 里 德 受 (1968 
Æ) 和 卢 卡 斯 (1972 年 ) VO, SEAT HACE AA CHEK. WR 
实证 研究 所 发 现 的 失业 率 与 通货 膨胀 负 相关 的 关系 ， 是 因 名 义 总 需 
求 未 预期 波动 而 引起 ， 那 么 ， 通 过 调控 通胀 率 来 控制 失业 率 的 政 
策 ， 会 让 这 种 相关 性 趋 于 消失 。 反 之 亦 然 。 如 果 弗 里 德 曼 和 卢 卡 斯 
是 对 的 ， 试 图 通过 维持 适当 的 失业 水 平 ， 来 渐进 、 持 续 地 压低 通胀 
率 的 策略 ， 就 注定 会 失败 。 图 21 -3 所 列 出 的 失业 率 变动 ， 与 上 述 
判断 基本 一 致 。 当 失业 增长 率 〈 年 化 ) 达到 0. 3% 的 临界 值 时 ， 通 
常会 继续 上 行 而 不 是 回落 。 


四 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 : 相机 抉择 还 是 遵循 
规则 ? 
不 同 的 理论 框架 ， 对 通货 膨胀 的 本 质 及 其 与 实体 经 济 的 相互 作 
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用 ， 有 着 不 同 的 假定 ， 这 很 自然 地 导致 了 对 货币 政策 特征 的 不 同 理 
解 。 货 币 政策 可 以 影响 实际 和 预期 通胀 的 变动 吗 ? 还 是 存在 一 种 内 
生机 制 ， 将 今天 发 生 的 任何 类 型 的 通货 膨胀 ， 延 续 到 将 来 的 时 期 ? 
后 一 种 假定 ， 意 味 着 美联储 可 以 不 断 地 在 通胀 和 失业 之 间 进 行 相机 
抉择 。 设 定 联 邦 基 金利 率 所 面临 的 跨 期 约束 ， 并 不 是 要 实现 名 义 预 
期 稳定 ， 而 是 必须 平衡 通胀 和 失业 的 双 目 标 要 求 。 对 通胀 的 不 同 假 
定 ， 有 助 于 我 们 区 分 货币 政策 看 似 矛 盾 的 各 种 特征 ， 比 如 是 “ 准 规 
则 ”还 是 相机 抉择 ， 等 等 。 

在 沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 代 ， 相 对 于 “扩张 - 紧缩 反复 ”时 期 ， 
公众 改变 了 预测 通胀 的 方式 。 到 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 尾声 ， 实 际 
冲击 和 相对 价格 冲击 已 不 再 能 影响 通胀 趋势 。2004 年 到 2006 年 之 
间 的 经 历 证 明 ， 公 众 是 根据 货币 政策 的 特征 ， 而 不 是 用 观察 到 的 实 
际 通胀 水 平 去 推测 未 来 的 通胀 趋势 。 从 2004 年 到 2006 年 初 ， 尽 管 
先后 发 生 了 三 次 冲击 ， 预 期 通胀 趋势 仍 保持 稳定 ， 若 放 到 以 往 的 时 
期 ， 多 半 会 大 幅 上 升 。 

第 一 个 冲击 是 实际 CDP 增长 超出 趋势 值 。 从 2003 年 第 2 季度 
到 2006 年 第 1 季度 ， 实 际 GDP 增 速 平均 为 3.9% ， 超 出 了 3% 的 潜 
在 水 平 . 第 二 个 冲击 是 能 源 和 商品 价格 大 幅 上 升 。 油 价 从 2004 年 
初 的 每 桶 34 美元 上 涨 至 2005 年 秋 的 每 桶 70 美元 (相对 价格 变化 
幅度 可 与 1973 年 至 1974 年 和 1979 年 至 1980 年 的 油价 飙升 相 比 ) 。 
基本 金属 价格 (如 铜 ) 也 快速 上 涨 。 第 三 个 冲击 是 美元 持续 贬 
值 在 上 述 冲 击 下 ,名义 预 期 保持 稳定 的 重要 证 据 是 ， 核 心 PCE 
相对 于 PCE 的 波动 ,一 直 维 持 在 较 低 水 平 (参见 图 14 -1)。 简 而 
言 之 ,公众 的 通胀 预期 绝 非 不 受 货币 政策 特征 的 影响 。 
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对 美联储 来 说 ， 就 货币 政策 的 本 质 特征 达成 共识 ， 并 将 其 清晰 表 
达 给 公众 ， 仍 是 没有 完成 的 工作 。 一 开始 ， 通 过 限制 货币 供给 增长 ， 
沃 尔 克 让 美联储 专注 于 控制 通胀 的 职责 。 在 发 现货 币 供给 不 能 很 好 地 
预测 名 义 总 需求 之 后 ， 美 联储 开始 将 名 义 锚 由 货币 供给 转变 为 稳定 通 
胀 预期 。 格 林 斯 潘 延 续 了 沃 尔 克 的 策略 ， 尽 管 他 更 关注 债券 利率 水 
平 。 但 遗憾 的 是 ， 两 人 都 没有 对 新 货币 本 位 做 出 过 清晰 描述 。 

要 刻画 货币 政策 的 特征 ， 需 要 一 个 能 准确 把 握 通货 膨胀 本 质 的 
理论 模型 。 这 是 一 个 巨大 的 挑战 。FOMC 在 综合 当下 经 济 状况 的 情 
况 下 ， 把 诸多 方面 的 考量 ， 都 抒 人 了 联邦 利率 的 设 定 当中 。 在 公众 
印象 中 ， 这 是 美联储 在 对 实体 经 济 进行 相机 管理 。 但 这 种 印象 只 反 
映 出 实体 经 济 活动 与 联邦 基金 利率 变动 存在 关联 ， 并 不 能 揭示 更 深 
层 的 因果 关系 。 除 了 将 其 归结 为 运气 好 之 外 ，FOMC 无 法 解释 价格 
稳定 是 如 何 得 以 恢复 的 ， 除 非 其 能 在 讨论 中 将 描述 性 的 语言 转变 成 
能 辨 明 因果 关系 的 经 济 学 逻辑 。 

FOMC 在 讨论 中 不 使 用 经 济 学 语言 也 意味 着 ,美联储 不 能 从 过 
往 经 验 中 进行 系统 性 的 学 习 。 只 要 没有 就 货币 政策 本 质 特征 达成 共 
识 ， 现 有 的 货币 体系 仍旧 是 脆弱 的 .公众 的 无 知 以 及 政治 任命 的 变 
幻 ， 随 时 可 能 将 货币 政策 再 次 变 成 不 稳定 的 根源 。 


五 ”总结 性 评论 


我 们 认为 ， 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 的 核心 政策 特征 ， 是 利用 
“ 准 规则 ”操作 来 重建 名 义 预 期 的 稳定 。 这 种 “ 准 规则 ”给 FOMC 
的 决策 形成 了 约束 ， 由 此 保证 了 价格 体系 的 有 效 运转 。 为 防止 通胀 
预期 在 经 济 复苏 期 间 上 涨 ， 一 旦 经 济 增 速 超过 潜在 趋势 (通常 反应 
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为 资源 利用 率 上 升 ) FOMC 就 会 提高 联邦 基金 利率 ， 这 样 一 来 ， 
便 可 以 消除 利率 调整 的 周期 惯性 。 在 这 种 操作 模式 下 ， 失 业 率 不 再 
是 政策 目标 ， 而 变 成 反映 资源 利率 用 变化 的 一 个 指标 。FOMC 将 失 
业 率 水 平 的 决定 交 给 了 价格 体系 。 在 不 干预 价格 体系 运行 的 情况 
F, FOMC 终止 了 之 前 扩张 与 紧缩 交替 反复 的 政策 时 期 。 

1970 年 代 末 ， 经 济 理论 发 生 了 一 些 根本 性 变化 ， 将 控制 通货 脱 
胀 的 职责 ， 从 实体 因素 转向 到 了 货币 政策 上 ， 这 为 沃 尔 克 的 革新 疯 
定 了 基础 。 和 通胀 是 货币 现象 的 观念 一 样 ， 理 性 预期 假说 认为 中 央 
银行 可 以 有 效 地 管理 通胀 预期 ， 也 极 大 地 改变 了 人 们 的 认 知 。 要 让 
沃 尔 克 -格林 斯 潘 的 政策 制度 化 ，FOMC 必须 承担 管理 通胀 预期 的 
职责 ， 并 遵循 某 种 规则 行事 。 这 其 中 ， 首 要 的 事情 是 公布 明确 的 通 
胀 目标 数值 ， 并 承诺 不 让 通货 膨胀 偏离 这 一 目标 。 有 了 这 个 目标 ， 
FOMC 就 无 须 将 联邦 基金 利率 调整 解释 为 孤立 事件 ， 而 是 将 其 看 成 
控制 通胀 并 允许 价格 体系 运行 的 长 期 战略 组 成 部 分 。 

要 实现 上 述 这 种 转变 ，FOMC 必须 将 相机 抉择 的 语言 转变 为 规 
则 式 的 表达 方式 。 为 此 ，FOMC 面临 着 双重 目标 问题 的 考验 。 双 重 
目标 的 约束 是 否 让 FOMC 陷入 在 失业 率 上 升 时 无 法 提高 联邦 基金 利 
率 的 困境 ?FOMC 还 会 握 弃 机 会 主义 式 的 反 通 胀 策略 吗 ? 

为 控制 通胀 预期 ， 沃 尔 克 (2006 年 9 月 20 日 , 第 9 页 ) 将 树 
立 政 策 可 信和 度 放 在 首要 位 置 : 


我 们 在 预期 方面 存在 问题 ， 而 通胀 是 预期 中 很 重要 的 一 部 
分 …… 渐 进 主义 政策 …… 给 你 这 样 的 感觉 ， 即 我 们 可 以 平稳 地 
处 理 通胀 问题 ， 只 要 小 心细 致 地 推进 ， 就 可 以 在 达成 目标 的 同 
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时 不 造成 太 多 苦痛 。 在 我 看 来 ， 这 种 想法 不 切实 际 。 它 传达 了 
错误 的 信息 …… (在 ) 美联储 工作 人 员 为 国会 听证 准备 的 文件 
Pessa “渐进 ”一 词 反复 出 现 。 我 通常 会 把 它们 全 部 划 掉 ， 因 
为 我 想 传递 的 信息 是 ， 一 旦 开始 ， 我 们 就 要 坚持 到 底 。 


沃 尔 克 的 政治 敏锐 让 他 感觉 到 ， 公 众 可 能 愿意 为 控制 通胀 而 在 
短期 内 忍受 痛苦 。 而 将 来 的 美联储 主席 则 可 能 会 争辩 ， 在 通胀 率 较 
低 的 情况 下 ， 就 无 法 获得 公众 的 支持 。 在 实践 中 ， 对 美联储 相机 抉 
择 权力 的 任何 限制 〈( 即 遵从 某 种 规则 ) ， 都 可 能 造成 经 济 上 的 短期 
痛苦 ， 进 而 招致 政治 上 的 抒 击 。 


表 21 -1 联邦 基金 利率 的 相关 性 


AFR =0. 15GG +0.016MISSI +0. 32ABR +0. ISABRLI +0 
(8.0) (0.42) (5.2) (2.5) 

CRSQ =0.45, SEE =0.26, DW=1.6, DoF =148 

日 期 : 1983 年 2 月 至 2011 年 11 月 


注 : AFR 是 FOMC 每 次 例会 后 的 联邦 基金 利率 变动 幅度 。CC 是 增长 缺口 : 实 
际 产 出 增长 与 可 持续 的 产 出 增长 之 差 。M1SS/ 是 实际 通胀 率 和 通胀 目标 之 差 。ABR 
是 FOMC 例会 前 一 天 的 债券 利率 变动 (1999 年 数据 为 30 年 期 债券 利率 ， 之 后 年 
份 为 10 年 期 债券 ) 。ABRL1 是 债券 利率 变动 的 滞后 值 。 

参见 附件 :“FOMC 数据 ”对 联邦 基金 利率 时 间 序 列 的 说 明 。1988 年 之 前 的 
通胀 预测 是 CNP 平 减 指数 ，1989 年 至 2000 年 5 月 期 间 是 剔除 食物 和 能 源 价 格 的 
核心 CPI 指数 ， 之 后 年 份 为 核心 PCE 指数 。 

CRSQ 是 校正 后 的 R 平 方 ; SEE 是 估计 值 的 标准 差 ; DW 是 杜 宾 - 沃 森 统计 
Ht; FD 是 自由 度 。 括 号 中 是 1 统计 量 的 绝对 值 。 


明确 表述 现代 中 央 银 行 的 本 质 属 性 是 至 关 重 要 的 事情 。 如 果 价 
格 体系 的 运转 不 能 实现 宏观 经 济 稳定 ， 而 内 生 的 通胀 又 持续 存在 ， 
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那么 中 央 银 行 应 该 也 能 够 在 每 个 时 期 内 对 通胀 和 失业 进行 相机 的 权 
衡 。 不 过 ， 在 这 样 做 的 时 候 中 央 银 行 需 要 把 握 的 一 个 原则 ， 就 是 要 
使 权衡 、 选 择 独立 于 政治 体系 。 相 反 ， 如 果 价 格 体系 运转 良好 ， 同 
时 也 没有 内 生 、 持 和 久 的 通货 膨胀 ， 中 央 银 行 就 可 以 通过 遵循 明确 的 
规则 来 维持 价格 稳定 。 在 总 体 价 格 稳定 的 情况 下 ， 相 对 价格 的 变化 
能 清晰 地 传达 出 调整 所 需 的 信息 。? 这 种 明确 性 ， 使 中 央 银 行 可 以 更 
专注 于 自身 的 定位 ， 并 让 自由 、 竞 争 的 市 场 在 资源 分 配 中 发 挥 决定 
作用 成 为 可 能 。 


附录 As 沃 尔 克 -格林 斯 潘 政策 体 系 的 实证 性 描述 


方程 (1) 所 总 结 的 政策 过 程 ， 意 味 着 联邦 基金 利率 与 增长 缺 
口 之 间 (实际 增长 率 与 可 持续 的 增长 率 之 差 )， 以 及 联邦 基金 利率 
与 可 信和 度 缺 口 之 间 (通胀 预期 和 FOMC 隐 性 通胀 目标 之 差 ) 都 存 
在 正 相 关 关 系 。 表 21 -1 的 回归 利用 下 面 的 代理 变量 ， 对 上 述 相 关 
关系 进行 了 检验 。 

在 增长 缺口 计算 中 , “实际 ”增长 率 用 的 是 绿 皮 书 提供 的 实际 
产 出 预测 值 。 如 果 FOMC 例会 在 季度 的 第 1 个 月 和 第 2 个 月 召开 ， 
就 用 该 季度 的 预测 值 。 如 果 例 会 在 季度 的 最 后 一 个 月 召开 ， 则 使 用 
下 个 季度 的 预测 值 。 至 于 “可 持续 的 ”增长 率 ， 我 尝试 了 三 种 代理 
变量 。 具 体 而 言 ， 针 对 让 实际 增长 率 与 增长 趋势 相 一 致 的 路 径 ， 我 
构造 了 三 个 不 同 的 代理 指标 。 

首先 使 用 的 是 ， 美 联储 主席 在 两 年 一 次 的 国会 监督 听证 中 ， 所 
预测 的 实际 产 出 增长 区 间 的 中 值 。 (参见 附录 , “FOMC 数据 ” ) 。” 
美联储 经 济 学 家 是 在 假定 货币 政策 “适度 ”的 基础 上 ， 来 做 出 上 述 
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预测 的 .在 预测 过 程 中 ， 他 们 会 对 联邦 基金 利率 的 变动 路 径 进 行 估 
计 ， 以 保证 产 出 增长 与 潜在 趋势 相 一 致 。 因 而 可 以 把 上 述 预 测 看 作 
与 长 期 趋势 相 契 合 的 实际 增长 路 径 〈 即 “可 持续 ”增长 ) 的 代理 
变量 ,对 每 年 前 三 个 月 中 召开 的 例会 ， 使 用 2 月 份 监督 听证 中 的 预 
测 区 间 。 其 他 会 议 则 取 自 7 月 的 监督 听证 .2 

第 二 个 使 用 的 代理 变量 是 绿 皮 书 对 实际 产 出 增长 的 长 期 预测 
值 。 对 每 年 前 5 个 月 中 召开 的 例会 ,使 用 1 月 份 的 绿 皮 书 ， 是 对 上 
年 4 季度 到 本 年 2 季度 期 间 的 增长 预测 。 其 他 时 间 召 开 的 例会 ， 则 
使 用 6 月 份 的 绿 皮 书 ， 是 对 本 年 2 季度 到 4 季度 期 间 的 增长 预测 。 
尽管 这 些 数 据 都 是 预测 值 ， 但 根据 它们 还 是 能 勾勒 出 一 条 联邦 基金 
利率 的 变化 路 径 ， 而 且 ， 这 些 预测 都 是 美联储 经 济 学 家 对 FOMC 可 
接受 的 利率 调整 所 进行 的 最 好 推测 .第 三 个 代理 变量 则 用 的 是 绿 皮 
书 对 随后 5 个 季度 实际 增长 率 预测 的 均值 。 

在 计算 增长 缺口 时 ， 我 用 了 第 二 个 指标 作为 可 持续 增长 率 的 代 
理 变量 .9 图 21 -4 概述 了 FOMC 每 次 例会 时 ， 这 个 代理 变量 和 实际 
产 出 增长 的 情况 。 图 21 -5 则 画 出 了 增长 缺口 (实际 产 出 增长 与 可 
持续 增长 的 代理 变量 之 差 ) 和 联邦 基金 利率 的 变动 情况 。 图 中 的 小 
方块 代表 的 是 ， 在 没有 出 现 正 产 出 缺口 的 情况 下 就 提高 联邦 基金 利 
率 的 时 期 。 从 之 前 的 图 14 -3 可 以 看 到 ， 这 种 情形 的 出 现 多 半 与 通 
Ate 〈 以 债券 利率 衡量 ) 有 关 。 在 我 们 的 回归 分 析 中 ， 可 信 度 缺 
口 的 代理 变量 用 的 是 债券 利率 。 

泰勒 规则 假定 ， 在 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 ，FOMC 是 通过 让 加 
息 幅 度 超 过 物价 上 升幅 度 来 控制 通货 膨胀 。 这 样 一 来 ， 泰 勒 规则 提 
供 了 一 个 不 同 于 方程 (1) 的 政策 框架 。 根 据 刚才 的 描述 ， 泰 勒 规 
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则 并 未 把 握 先 发 式 政策 的 基本 特点 ， 即 在 实际 通胀 没有 变化 的 情况 
下 ， 就 提高 联邦 基金 利率 以 应 对 通胀 预期 的 上 升 。 为 检验 泰勒 规 
则 ,我 们 引入 了 一 个 代理 变量 ， 用 以 反映 实际 通胀 与 FOMC 隐 性 
“中 期 ”通胀 目标 之 差 ， 所 谓 “ 中 期 ”目标 ， 类似 于 可 持续 的 实际 
增长 率 。“ 中 期 ”目标 可 以 让 通胀 路 径 与 长 期 价格 稳定 的 目标 相 
一 致 。 

对 FOMC 成 员 来 说 ， 预 测 通胀 和 预测 天 气 是 完全 不 同 的 事情 。 
抛 开 短期 波动 不 说 ， 他 们 负 有 控制 通胀 的 职责 。 有 具体 地 说 ， 如 果 政 
策 制定 者 预测 通胀 率 将 很 高 或 会 持续 上 升 ， 这 等 于 让 他 (或 她 ) 们 
承认 自己 不 能 很 好 地 履行 职责 。 在 国会 监督 听证 中 ， 格 林 斯 潘 ( 美 
国 国会 ，1998 年 2 月 24 H, 第 266 页 ) 曾 评论 道 :“ 政 策 制 定 者 的 
预测 也 会 反映 出 他 们 控制 通胀 的 决心 。"@ 我 对 实际 通胀 率 和 “中 
期 ”通胀 目标 也 构建 了 代理 变量 ， 方 法 与 之 前 讨论 过 的 计算 产 出 缺 
口 所 使 用 的 第 二 种 代理 变量 类 似 。? 

表 21 -1 列 出 了 用 联邦 基金 利率 变动 对 增长 缺口 、 可 信 度 
缺口 以 及 通胀 缺口 等 变量 的 回归 结果 。* 在 回归 中 ,我 们 用 债券 
利率 在 休会 期 间 (截止 日 为 FOMC 例会 前 一 天 ) 的 变动 来 衡量 
通胀 预期 的 变化 。 其 中 ，1995 年 后 的 债券 利率 变量 设 为 零 ， 这 
是 因为 1995 年 之 后 ， 随 着 货币 政策 可 信 度 的 提高 ， 债 券 利率 变 
量 对 通胀 的 解释 力 几 近 消 失 。 回 归 所 涉及 的 期 间 是 1983 年 2 月 
Æ 2001 年 2 月 ,回归 结果 表明 ,联邦 基金 利率 目标 的 变动 与 
两 个 相互 独立 变量 呈正 相关 ， 这 两 个 变量 分 别 是 增长 缺口 和 债 
券 利率 变动 。 通 胀 缺口 在 统计 上 并 不 显著 ,这 一 结论 并 不 符合 
泰勒 规则 ， 因 为 泰勒 规则 假定 FOMC 会 对 观察 到 的 通胀 做 出 直 
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接 的 反应 。 

图 21 -6 描述 了 实际 联邦 基金 利率 和 拟 合 的 联邦 基金 利率 变 
动情 况 。 实 证 中 有 一 些 因素 可 能 会 降低 联邦 基金 利率 与 增长 缺口 
之 间 的 相关 性 。 这 些 因素 包括 : 中 用 绿 皮 书 的 预测 值 作为 实际 增 
长 率 ， 可 能 包含 了 一 些 FOMC 不 曾 关 注 的 暂时 性 因素 ; OR 
能 把 握 联邦 基金 利率 在 经 济 周期 拐点 时 期 的 惯性 特征 (参见 图 
21-2); @FOMC 不 一 定 认同 美联储 经 济 学 家 的 预测 ; @ 真 正 意 
义 上 的 政策 变量 ， 有 可 能 是 FOMC 对 联邦 基金 利率 路 径 的 修正 ， 
来 实现 可 持续 增长 和 通胀 目标 ， 而 不 单纯 是 调整 联邦 基金 利率 
KE,” 

2006 年 之 前 ， 美 国 房地产 市 场 经 历 了 持续 的 繁荣 。 从 1995 
年 到 2005 年 ， 置 业 率 上 涨 了 5 个 百分点 。2001 年 的 经 济 衰退 之 
后 ， 从 因素 1 和 因素 2 可 以 看 到 ， 在 实施 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 规则 
时 ( 即 在 产 出 持续 超过 趋势 时 提高 联邦 基金 利率 ， 在 低 于 趋势 时 
则 降低 联邦 基金 利率 ) ， 主 观 判断 是 很 重要 的 一 个 环节 。 政 策 制 
定 者 需要 分 辨 持久 性 趋势 和 暂时 性 走强 ( 走 弱 ) 。 在 经 济 周期 的 
拐点 ， 这 个 问题 尤为 突出 。2006 年 的 经 历 说 明了 这 一 难题 的 普 
it PE 

低 的 实际 利率 限制 了 房地产 业 的 发 展 。2006 年 ， 房 屋 销售 量 和 
开工 量 又 跌 ， 导 致 大 量 过 剩 库存 。 在 房屋 开工 数量 下 降 的 同时 ， 汽 
车 销售 也 相当 疲弱 ， 特 别 是 SUV 等 大 型 车 辆 因 油价 上 涨 而 乏 人 问 
津 ， 其 结果 是 2006 年 的 实际 GDP 增长 跌 到 了 趋势 值 之 下 。FOMC 
当时 推断 增长 低 于 趋势 值 只 是 暂时 现象 ， 加 之 实际 和 预期 通胀 率 都 
较 高 ， 因 此 并 未 调 低 联邦 基金 利率 。 
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附录 B: FOMC 数据 


本 附录 主要 说 明 图 21 -2、 图 21 -3 和 图 21 -4， 以 及 表 21 -1 
回归 分 析 中 使 用 的 数据 情况 。 

上 述 这 些 图 和 回归 所 使 用 的 数据 时 点 ， 与 FOMC 例会 日 期 相对 
M, M 1981 年 开始 ， 每 年 的 例会 变 为 8 次 。 对 实际 产 出 增长 和 通 
胀 的 预测 值 都 取 自 绿 皮 书 (“当前 经 济 和 金融 状况 ”) ， 由 美联储 经 
济 学 家 准备 ， 并 在 FOMC 例会 前 分 发 给 与 会 者 。 第 1 部 分 是 “总 结 
BRE”, 包括 对 名 义 和 实 际 产 出 的 季度 预测 (1992 年 前 是 GNP, 
之 后 是 CDP) 。 绿 皮 书 有 5 年 保密 期 。 

1988 年 6 月 到 1989 年 3 月 的 例会 上 ， 绿 皮 书 提供 的 是 经 调整 
后 的 GNP 增长 预测 值 ， 考 虑 了 1988 年 干旱 可 能 的 影响 。 具 体 调整 
的 细节 可 以 在 绿 皮 书 中 找到 。 商 务 部 估计 ， 经 干旱 调整 的 GNP 增 
长 率 和 实际 GNP 增长 率 之 差分 别 为 0.7% (1988 年 第 2 季度 )、 
0.5% (1988 年 第 3 季度 ) 1.0% (1988 年 第 4 季度 ) 和 -2.29% 
(1989 年 第 1 季度 ) 。 对 上 述 期 间 的 例会 而 言 ， 要 想得到 经 干旱 调 
整 的 CNP 水 平 预 测 值 ， 需 要 用 经 调整 增长 率 与 1988 年 第 1 季度 
(干旱 前 的 季度 ) 的 GNP 数据 结合 起 来 进行 推算 。 

与 1970 年 11 月 至 1979 年 9 月 例会 相对 应 的 联邦 基金 利率 ,用 
的 是 美联储 经 济 学 家 为 FOMC 准备 的 蓝 皮 本 (“货币 政策 备 选 方 
R”) 中 设 定 的 初始 值 。 与 1979 年 、1980 年 和 1981 年 ， 每 年 最 后 
的 两 次 例会 ， 以 及 1982 年 上 半年 的 部 分 例会 相对 应 的 ， 则 是 实际 
联邦 基金 利率 。(1980 年 1 月 、1980 年 5 月 、1981 年 5 月 和 7 月 、 
1981 年 11 月 ,用 的 是 交易 办 公 室 的 预期 值 。) 1982 年 下 半年 到 
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1993 年 ， 联 邦 基 金利 率 用 的 是 交易 办 公 室 在 FOMC 例会 后 的 期 望 
值 ， 该 利率 公布 在 纽约 联储 的 双 周 刊物 “公开 市 场 操作 和 证 券 市 场 
发 展 ” 上 。 从 1994 年 开始 ， 联 邦 基金 利率 用 的 是 FOMC 在 例会 之 
后 宣布 的 利率 目标 。 


403 


第 二 十 二 章 ”美联储 : 反 通 胀 的 斗士 
还 是 通胀 制造 者 ? 


1983 年 之 后 ， 实 际 产 出 波动 日 趋 平 缓 ， 通 胀 状况 也 有 所 改善 ， 
通胀 率 逐 渐 下 降 并 趋 于 稳定 。 对 这 些 现象 的 出 现 ， 有 不 同 的 解释 。 
本 章 第 一 节 将 讨论 第 一 种 解释 ， 即 这 是 美联储 发 挥 其 “通胀 斗士 ” 
的 职责 所 致 。 在 持 这 种 观点 的 人 看 来 ，1970 年 代 通胀 大 幅 上 升 ， 是 
因为 美联储 没有 专注 应 对 通胀 冲击 。 而 实际 波动 在 后 来 的 下 降 ， 主 
要 源 于 通胀 冲击 减弱 。 

第 二 部 分 则 介绍 “通胀 制造 者 ”的 解释 。 这 种 观点 强调 ，1970 
年 代 的 大 通胀 主要 根源 于 美联储 相机 抉择 政策 破坏 了 名 义 预 期 稳 
定 。 而 之 后 ， 美 联储 遵循 “ 准 规则 ”的 操作 模式 ， 重 新 恢复 了 这 种 
稳定 。 在 “ 准 规则 ” 式 的 政策 下 ， 美 联储 对 利率 的 调整 受到 约束 ， 
不 再 以 紧缩 - 扩张 频繁 交替 来 干预 经 济 过 程 ， 而 是 将 经 济 稳定 交 由 
价格 体系 来 决定 〈 雷 泽 尔 ，2006 年 )。 附 录 则 指出 ， 泰 勒 规则 对 理 
解 货币 政策 而 言 不 是 一 个 很 有 用 的 框架 。 


404 


第 二 十 二 章 ”美联储 : 反 通 胀 的 斗士 还 是 通胀 制造 者 ? 


一 ”作为 反 通胀 斗士 的 美联储 


通胀 斗士 的 观点 在 本 质 上 属于 传统 凯恩斯 主义 ， 强 调 带 有 通胀 
预期 黏 性 的 菲利普 斯 曲线 ， 而 这 种 通胀 黏 性 完全 独立 于 货币 政策 。 
所 谓 黏 性 是 指 ， 基 于 现 有 通胀 所 形成 的 预期 ， 会 扩散 成 为 通胀 冲 
击 ， 并 造成 未 来 的 通货 膨胀 。 在 凯恩斯 主义 理念 中 ， 中 央 银 行 可 以 
有 预见 地 调控 实际 变量 ， 如 果 不 能 把 实际 利率 和 失业 率 抬 到 足够 高 
以 抵消 通胀 冲击 ， 通 胀 率 就 必然 上 升 。 

布 林 德 和 雷 斯 (2005 E, 第 16 页 ) 发 展 了 这 一 观点 : 


预期 通胀 率 …… 是 一 个 变化 相对 缓慢 的 变量 ,而 不 是 那 种 
会 急速 “ 跳 升 ”的 变量 。 所 以 ， 公 开 市 场 委员 会 (FOMC) 在 
设 定名 义 联邦 基金 利率 的 同时 ……: 其 实 也 设 定 了 实际 联邦 基金 
利率 …… 如 果 中 性 实际 利率 …… 在 较 长 时 间 内 是 稳定 的 ， 这 还 
意味 着 ，FOMC 同时 也 设 定 了 实际 利率 对 中 性 值 的 偏离 幅度 。 


FOMC 通过 调整 货币 政策 刺激 的 力度 , “来 修正 通胀 和 产 出 对 
充分 就 业 水 平 的 偏离 ”( 布 林 德 和 雷 斯 ，2005 年 ， 第 21 页 ) 。《 联 
邦 储备 法 》 为 美联储 规定 的 双 目 标 (“有 效 促进 充分 就 业 (和 ) 价 
格 稳定 目标 "” ) ， 要 求 其 在 通胀 和 就 业 波动 之 间 进 行 权 衡 。 

美联储 是 通胀 斗士 的 观点 ， 认 为 通货 膨胀 起 因 于 外 生 冲 击 "。 
布 林 德 (1982 年 ， 第 261 页 ) 就 将 1970 年 代 的 通胀 归 因 于 成 本 冲 
击 :“ 在 1970 年 代 …… 相 对 价格 大 幅 调整 导致 了 通货 膨胀 。 “通胀 
斗士 ”解释 中 隐 含 一 个 假定 ， 即 要 扭转 价格 上 涨 的 趋势 ， 需 要 付出 
无 法 接受 的 失业 率 大 幅 上 升 的 代价 。 用 菲利普 斯 曲线 的 术语 来 说 ， 
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就 是 牺牲 率 很 高 。 布 林 德 (1981 年 ， 第 71 页 ) Bik: “因为 价格 
和 工资 不 能 对 需求 的 短期 变动 做 出 及 时 反应 ， 农 业 赤 收 、 欧 佩 克 提 价 
以 及 工资 - 价格 控制 终结 等 因素 造成 的 相对 价格 大 幅 调 整 ， 在 很 大 程 
度 上 引发 了 1973 年 至 1974 年 的 大 通胀 和 1973 年 至 1975 EKKE 
ik”, BUR (1991 Æ, 第 439 页 ) 也 有 类 似 的 看 法 : “包括 越南 战争 
和 欧佩克 提 价 等 在 内 的 许多 事件 ， 形 成 了 多 次 “通胀 -电击 ”…… 
通胀 一 旦 抬头 ， 就 难以 消退 …… 它 会 一 直 持 续 ， 直 至 美联储 采取 紧缩 
政策 。 届 时 ， 通胀 率 将 开始 下 跌 ， 但 需要 付出 经 济 衰退 的 代价 。” 在 
“通胀 斗士 ”解释 中 ， 持 久 通 胀 的 成 因 在 于 美联储 未 能 及 时 应 对 已 出 
现 的 通货 膨胀 ， 这 实际 上 也 上 暗示 了 货币 与 价格 在 时 间 上 的 关联 ( 译 者 
TE: 即 价格 上 涨 先 于 货币 供给 增长 )。 不 过 ， 与 这 种 通胀 由 成 本 推动 
的 看 法 相反 ,现实 的 情况 是 ，( 如 第 23 章 和 第 25 章 所 示 ) ， 货 币 供给 
的 高 速 增长 总 是 先 于 通胀 上 升 而 非 在 其 之 后 。 

“两 难 选择 ”观点 最 近 的 一 个 发 展 ， 开 始 强调 价格 水 平 的 不 确 
定性 。 沙 里 、 克 里 斯 带 亚 诺 和 艾 肯 鲍 姆 (1998 Æ, 第 466 页 ) HE 
出 了 一 个 模型 ， 描 述 了 “在 货币 政策 当局 不 介入 的 情况 下 ， 和 暂时 性 
实际 冲击 是 如 何 导致 通胀 预期 上 升 的 "。 克 里 斯 蒂 亚 诺 和 古 斯 特 
(2000 Æ) 和 勒 杜 克 (2003 Æ) 将 通胀 归 因 于 “预期 陷阱 ”"， 所 请 
“预期 陷阱 ” ， 是 指 通货 膨胀 根源 于 通胀 预期 上 升 ， 与 货币 政策 没有 
必然 联系 。 这 些 研究 者 认为 ， 要 避免 经 济 衰退 ，FOMC 应 加 快 货币 
供给 增长 ， 并 容忍 价格 上 涨 。 

克拉 里 达 、 加 利和 格 特 勒 (2000 Æ) 也 认为 ,通货 膨胀 的 不 
确定 源 于 FOMC 对 现 有 通胀 的 应 对 不 力 。 而 且 ， 通 胀 预期 的 变动 有 
自我 实现 的 性 质 ， 也 加 大 了 通胀 的 波动 性 。 这 个 理论 意味 着 ， 通 胀 
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上 胀 制造 者 ? 
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faut 
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预期 会 先 于 实际 通胀 上 升 ， 但 实际 数据 与 之 相 矛 盾 。 数 据 表 明 ， 通 
胀 预期 上 升 滞后 于 实际 通胀 ， 而 非 反之 〈 参 见 图 4 -4) 。 在 因果 关 
系 上 ， 是 通货 膨胀 使 继承 自 金 本 位 的 可 信 度 丧失 列 尽 ， 而 不 是 可 信 
度 的 丧失 导致 了 通货 膨胀 。 


二 ”作为 通胀 制造 者 的 美联储 


认为 美联储 才 是 “通胀 制造 者 ”的 观点 ， 发 端 于 传统 货币 数量 
理论 的 思想 (REAR, 2008 4F a; 2008 年 bp)。 为 赋予 信用 货币 良 
好 的 价值 ， 中 央 银 行 必须 控制 一 些 名 义 变 量 ， 如 货币 数量 、 汇 率 和 
黄金 价格 ， 等 等 。 具 体 到 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 ， 这 个 名 义 变量 是 
公众 对 未 来 价格 水 平 的 预期 。 要 稳定 当期 的 价格 水 平 ， 中 央 银 行 需 
要 有 一 以 贯 之 的 行为 ， 以 确保 公众 对 未 来 价格 预期 的 稳定 。 正 如 一 
些 新 新 古典 综合 (New Neoclassical Synthesis) 模型 所 揭示 的 ， 通 胀 
趋势 决定 于 控制 通胀 预期 所 使 用 的 货币 规则 ( 古 德 福 里 恩德 ，2004 
年 ; 古 德 福 里 恩德 、 金 ，1997 年 ; 罗 腾 博 格 、 伍 德 福 德 ，1997 年 ; 
伍德 福 德 ，2003 年 ， 第 187 页 ) 。 由 于 假定 通胀 预期 不 存在 内 生 黏 
性 ， 只 要 中 央 银 行 具有 可 行 度 ， 通 胀 冲击 就 不 会 扩散 和 延续 成 现实 
的 通货 膨胀 。 

根据 “通胀 制造 者 ”观点 ， 在 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 ， 美 联储 
遵循 了 “ 准 规则 ” 式 政策 模式 ， 直 接 承 担 起 控制 通货 膨胀 的 职责 ， 
并 将 对 实体 经 济 的 控制 交 给 价格 体系 。 而 在 “扩张 - 紧缩 反复 ”时 
H, FOMC 的 行事 方式 则 正好 相反 。 彼 时 ， 美 联储 认为 自己 负 有 维 
持 实 际 增长 和 低 失 业 率 的 职责 ， 迟 迟 不 愿 提高 短期 利率 。 此 外 ， 当 
时 的 美联储 认为 通胀 根源 于 成 本 推动 ， 因 而 放任 了 通货 膨胀 的 
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RIE’ 

1970 年 代 ， 作 为 凯恩斯 主义 的 信徒 ，FOMC 认为 必须 在 通胀 和 
低 失 业 之 间 做 出 选择 。 哈弗 和 惠 洛 克 (2001 年 ， 第 4 页 ) 对 货币 
主义 -凯恩斯 主义 大 辩论 的 回顾 中 ， 引 述 了 佩 里 的 说 法 (1966 
年 ) : 


经 济 学 家 中 存在 一 个 共识 …'… 经 济 活动 持续 维持 较 高 水 
平 …… 往 往 会 与 价格 大 幅 上 涨 联系 在 一 起 。 调 节 总 需求 以 实现 
充分 就 业 ， 且 不 会 引发 通货 膨胀 的 传统 思路 已 行 不 通 ， 取 而 代 
之 的 是 双 目 标 问题 ， 即 以 何 种 失业 率 和 通胀 率 组 合 为 目标 ， 然 
后 调节 需求 以 实现 这 一 目标 。 


大 萧条 的 经 历 让 人 们 形成 了 一 个 观念 ， 认 为 在 调节 总 需求 水 平 
以 实现 充分 就 业 上 ， 价 格 体系 运转 的 效果 不 佳 。 因 此 ， 在 通胀 可 接 
受 的 情况 下 ， 政 府 有 责任 将 实际 总 需求 维持 在 一 定 水 平 ， 以 确保 高 
就 业 。 德 隆 (1997 E) 认为 ,大 萧条 的 阴影 让 政策 制定 者 过 分 专 
注 于 实现 充分 就 业 ， 而 忽视 了 与 之 相关 的 通货 膨胀 成 本 。 梅 耶 
(1999 年 , 第 77 页 ) 认为 ， 导 致 大 通胀 最 重要 的 原因 ， 是 美联储 
接受 了 菲利普 斯 曲线 对 政策 的 菜单 式 解 读 〈 译 者 注 : 意 指 在 失业 和 
通胀 之 间 的 权衡 选择 ) ， 对 此 ， 他 引用 了 1977 年 国会 联合 经 济 委 员 
Z (JEC) 的 报告 : 


目前 ， 控 制 通胀 的 负担 落 到 了 生产 和 失业 上 面 …… 让 愿意 
工作 、 但 又 失去 工作 的 人 ， 成 为 整个 国家 弊端 的 主要 受害 者 ， 
是 很 残酷 和 粗暴 的 事情 …… 此 外 ， 成 本 也 过 于 高 昂 ， 且 效率 低 
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下 。 利 用 财政 、 货 币 政策 紧缩 来 控制 通胀 ， 会 产生 太 大 的 “ 副 
作用 ”， 社 会 丽 怕 难以 接受 。 如 果 不 愿 意 看 到 持续 的 低 增 长 和 
过 高 的 失业 率 ， 我 们 要 么 找到 不 会 引发 失业 的 方法 来 降低 通 
K, 要 么 就 要 对 通胀 有 更 大 的 容忍 度 。 

RF - PBR ARt FOMC 表达 了 相同 的 观点 。 在 1973 年 
#1, 通胀 开 始 靓 升 之 后 ， 他 告诉 FOMC“ 成 本 推动 的 通货 膨 
胀 ， 不 是 货币 当局 能 够 或 应 该 加 以 控制 事情 ”。 


新 古典 综合 模型 从 三 个 方面 解释 了 为 什么 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 
期 的 “ 准 规则 ”政策 能 够 实现 名 义 和 实 际 变量 的 稳定 ( 蔡 泽 尔 ， 
2005 年 )。 首 先 ， 价 格 体系 发 挥 了 作用 。 在 20 世纪 的 经 历 中 ， 由 
于 不 尊重 实际 利率 在 价格 体系 中 的 作用 ， 货 币 政策 成 了 不 稳定 的 根 
源 。 在 一 个 实际 变量 稳定 的 经 济 中 ， 价 格 体系 会 自行 调整 (通过 实 
际 利率 和 实际 工资 的 变动 )， 抵 消 外 部 冲击 的 影响 ,使 实际 变量 重 
回 平衡 增长 路 径 。 如 果 公 众 形成 了 这 种 预期 ， 即 实际 变量 在 冲击 后 
会 回归 均衡 值 ， 当 前 的 实际 变量 也 将 趋 于 稳定 。 价 格 体系 这 种 自 平 
衡 的 运转 ， 需 要 FOMC 在 联邦 基金 利率 的 调整 模式 上 保持 连贯 性 。 

中 央 银 行 需要 一 种 程序 来 把 握 自然 利率 的 变动 ， 所 谓 自 然 利 
率 ， 即 是 与 经 济 实际 商业 周期 相 一 致 的 实际 利率 水 平 。 在 实践 中 ， 
当 资 源 利用 率 持续 上 升 时 ，FOMC 会 谨慎 、 连 续 地 提升 联邦 基金 利 
K, 反之 则 亦 然 。 资 源 利用 率 上 升 也 会 压缩 企业 的 利润 空间 (价格 
与 边际 成 本 之 比 下 降 ) 。 由 于 实际 利率 上 升 会 抑制 总 需求 ，FOMC 
的 决策 会 让 企业 利润 围绕 其 最 大 水 平 上 下 波动 。 尽 管 正 向 实际 冲击 
会 压缩 利润 空间 ， 但 如 果 定 价 者 们 认为 这 只 是 短期 现象 ， 就 不 会 串 
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谋 持 续 抬 高 整体 价格 〈 通 货 膨 胀 ) ( 古 德 福 里 恩德 ，2004 年 a; 布 
罗 德 斯 和 古 德 福 里 恩德 ，2004 年 ) 。 

其 次 ， 价 格 水 平 是 一 种 货币 现象 。 中 央 银 行 调控 基础 货币 数量 
(增加 基础 货币 或 减少 基础 货币 ) 的 方式 ， 决 定 着 价格 体系 自 平衡 
的 作用 机 制 。 在 固定 汇率 制度 下 ， 价 格 水 平 变动 会 平衡 国际 收 支 状 
况 。 而 在 浮动 汇率 下 ， 价 格 水 平 变动 的 主要 作用 ， 在 于 调整 货币 的 
实际 购买 力 ， 使 之 与 公共 期 望 的 水 平 相 一 致 。 假 定 公众 只 关心 实际 
变量 ， 中 央 银 行 可 以 通过 调整 货币 供给 〈 名 义 变量 ) 来 影响 预期 通 
胀 ， 并 由 此 最 终 控 制 实际 通胀 。 

最 后 ， 价 格 制 定 者 会 根据 中 央 银 行 系统 性 的 政策 来 形成 通胀 预 
期 〈 理 性 预期 ) 。 这 种 情况 下 ， 遵 从 某 种 货币 规则 可 以 让 中 央 银 行 
建立 政策 可 信和 度 ， 在 不 对 实体 经 济 造成 冲击 的 同时 控制 通胀 趋势 。 
对 未 来 价格 预期 的 稳定 ， 为 当前 价格 的 稳定 黄 定 了 基础 。 

政策 可 信 度 解释 了 ， 在 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 代 ，FOMC“ 准 规 
则 ” 式 的 政策 模式 何以 能 创造 名 义 和 实 际 变量 的 稳定 。 在 对 冲击 做 
出 反应 时 ， 市 场 相信 FOMC 会 持续 调整 联邦 基金 利率 ， 直 至 阻止 通 
胀 趋势 变化 所 需要 的 任何 幅度 。 比 如 ， 在 正 向 实际 冲击 情况 下 ， 收 
益 曲 线 会 上 升 ， 远 期 实际 利率 也 会 随 之 上 扬 。 但 之 后 ， 市 场 力量 将 
持续 调整 收益 率 曲线 ， 并 使 产 出 回归 到 平衡 增长 路 径 。FOMC“ 准 
规则 ” 式 的 政策 模式 ， 通 过 对 通胀 预期 的 控制 ， 为 价格 体系 发 挥 稳 
定 实际 产 出 和 通胀 趋势 的 作用 提供 了 基础 ( 赫 泽 尔 ，2006 年 ) 。 

相反 ， 在 中 央 银 行 反 通胀 政策 不 具 可 信和 度 的 情况 下 ， 正 向 实 
际 冲击 也 会 导致 收益 率 曲线 上 升 ， 而 且 ， 远 期 实际 利率 和 通胀 滋 
价 都 会 上 涨 。 这 种 情况 下 ， 企 业 必须 猜测 需要 将 产品 价格 提升 到 
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何等 水 平 ， 才 能 维持 相对 价格 不 变 。 因 为 提 价 未 经 协商 ， 相 对 价 
格 变动 会 异常 混乱 。 如 果 央 行 的 利率 调整 幅度 不 足以 消除 冲击 对 
通胀 趋势 的 影响 ， 就 会 增 大 实际 变量 预期 值 的 不 确定 性 ， 进 而 让 
当前 实际 产 出 变 得 不 稳定 ， 通 货 膨 胀 也 随 之 发 生 。“ 扩 张 - 紧缩 
反复 ”政策 期 间 ， 美 联储 相机 抉择 式 的 总 需求 管理 破坏 了 实际 产 
出 和 通胀 的 稳定 ， 而 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 的 “ 准 规则 ”模式 重 
新 使 之 趋 于 稳定 。 

新 古典 综合 模型 的 上 述 三 个 假定 意味 着 ， 中 央 银 行 无 法 根据 用 
菲利普 斯 曲线 来 进行 相机 抉择 ， 即 不 能 通过 调整 失业 率 来 控制 通货 
膨胀 。 相 反 ， 中 央 银 行 必 须 遵循 某 种 规则 来 控制 货币 供给 数量 。 在 
把 利率 作为 政策 工具 时 ， 基 础 货币 带 有 内 生性 特征 ， 要 控制 货币 供 
给 数量 ， 中 央 银 行 必须 调控 名 义 货币 需求 的 增长 ， 使 之 与 通胀 目标 
相 适 应 。 由 于 价格 是 决定 名 义 和 实 际 货币 需求 的 关键 ， 要 实现 上 述 
目的 ， 意 味 着 价格 必须 要 调整 到 “正确 ”的 水 平 。 

首先 ， 中 央 银 行 必须 遵守 规则 (保持 行为 一 致 性 ) ， 让 公众 形 
成 通胀 水 平 会 维持 在 央行 通胀 目标 的 预期 。 其 次 ， 中 央 银 行 对 联邦 
基金 利率 的 调整 ， 必 须 趋 向 自然 利率 水 平 ( 赫 泽 尔 ，2004 年 a; 
2005 年 ; 2006 年 ) 。 只 有 实际 利率 等 于 自然 利率 ， 实 际 产 出 增长 才 
会 与 实际 商业 周期 保持 动态 一 致 。 在 联邦 基金 利率 目标 既定 的 情况 
下 ， 中 央 银 行 对 货币 供给 的 调整 幅度 ， 需 要 等 于 实际 货币 需求 变动 
加 上 随机 扰动 。 这 样 一 来 ， 名 义 货 币 供给 将 自动 与 名 义 货币 需求 变 
化 相 契 合 ， 名 义 货 币 需求 变动 等 于 实际 货币 需求 加 上 通胀 预期 (等 
于 通胀 目标 ) 。 可 以 看 到 ， 让 货币 的 购买 力 与 实际 货币 需求 相 一 致 ， 
并 不 需要 让 通货 膨胀 偏离 其 目标 。 就 此 而 言 ， 实 际 和 预期 的 通货 膨 
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胀 ， 在 任何 时 间 、 任 何 地 方 都 是 货币 现象 。 
附录 : 泰勒 规则 检验 


泰勒 规则 的 核心 是 用 通胀 变化 和 产 出 的 周期 性 变动 来 解释 美 联 
储 对 联邦 基金 利率 的 调整 (泰勒 ，1993 年 ) 。 由 于 联邦 基金 利率 的 
制定 取决 于 已 实现 的 通货 膨胀 ， 泰 勒 规 则 在 本 质 上 暗合 了 “通胀 斗 
士 ”的 观点 ， 即 美联储 通过 政策 上 的 积极 应 对 (而 非 遵循 某 种 可 以 
产生 低 通胀 预期 的 准 规则 ) 来 控制 通货 膨胀 。 泰 勒 (1999 年 ) 认 
为 ， 通 胀 相关 系数 在 沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 期 大 于 1， 是 FOMC 成 功 
控制 通胀 主要 原因 。 

不 过 ， 由 于 回归 分 析 无 法 辨别 两 个 内 生变 量 之 间 的 因果 关系 ， 
泰勒 规则 是 否 把 握 住 了 FOMC 的 行为 特征 仍 值得 怀疑 。 首 先 ， 泰勒 
函数 的 形式 是 否 恰当 ? 在 “扩张 -紧缩 反复 ”时 期 ， 政策 制定 者 认 
为 自己 知道 潜在 产 出 水 平 ， 并 假定 其 与 4% 的 失业 率 相 一 致 。 在 这 
种 情况 下 ， 在 泰勒 函数 中 使 用 产 出 缺口 看 起 来 还 是 合理 的 。 但 在 后 
来 的 时 期 ， 没 有 任何 证 据 显示 FOMC 将 产 出 缺口 大 小 作为 利率 调整 
的 先决 条 件 。 正 如 我 们 在 前 文 曾 提 到 的 ， 产 出 缺口 的 计算 并 不 精 
确 ， 在 实际 操作 中 的 意义 不 大 〈 见 第 21 章 )。 此 外 ， 即 使 是 在 
“扩张 - 紧缩 反复 ”时 期 ， 对 预测 利率 调整 很 适用 的 通胀 率 ， 其 有 
效 性 在 随后 时 期 也 在 下 降 。 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 的 利率 政策 有 先 
发 调整 的 特点 ， 更 关注 预期 通胀 ， 而 不 是 实际 的 通胀 率 。 最 后 ， 在 
“扩张 -紧缩 反复 ”时 期 ,美联储 经 常 容忍 通胀 率 目 标 上 浮 。 泰 勒 
规则 关于 通胀 目标 固定 的 假定 ， 与 这 一 现实 也 不 相 吻 合 。 

由 于 应 变量 〈 联 邦 基 金利 率 ) 和 自 变 量 (通胀 率 ) 都 决定 于 第 
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三 个 变量 〈 预期 通胀 率 ) ， 这 会 导致 联 立方 程 的 偏 傈 。 鉴 于 FOMC 对 
通胀 预期 的 敏感 ， 联 邦 基 金利 率 将 事实 上 取决 于 预期 通胀 水 平 。 假 设 
新 凯恩斯 主义 菲利普 斯 曲线 是 有 效 的 ， 即 实际 通货 膨胀 决定 于 预期 通 
胀 ,， 那 这 意味 着 ， 当 前 的 通胀 率 也 决定 于 预期 通胀 水 平 。 这 种 情形 
让 我 们 很 难 分 辨 ， 泰 勒 规则 的 实证 研究 所 发 现 的 通胀 相关 系数 上 升 ， 
究竟 反映 的 是 美联储 的 行为 变化 还 是 公众 的 行为 变化 。 

如 何 解 释 通胀 相关 系数 上 升 ， 取 决 于 对 通胀 预期 本 质 的 认识 
( 萨 金 特 ，1971 Æ), Æ 1970 年 代 示 之前， 公众 一 再 低估 实际 通胀 
水 平 ， 这 说 明 ， 市 场 承 继 了 早 前 时 期 通胀 变化 相对 平稳 的 观念 〈 参 
见 图 4-4)。 在 20 世纪 60 年 代 和 70 年 代 ， 由 于 通胀 预期 的 自 回归 
性 质 ， 实 际 通胀 上 升 导致 的 预期 通胀 幅度 比 后 来 时 期 要 小 。 因 此 ， 
通胀 相关 系数 随时 间 推 移 而 上 升 ， 或许 只 是 反映 公众 的 通胀 预期 从 
自 回归 式 预 期 到 外 推 预 期 的 变化 。 也 正 是 因为 这 一 变化 ， 通 胀 上 升 
对 利率 政策 所 形成 的 限制 ， 在 80 EREE 70 年 代 要 严重 得 多 。 

为 解决 联 立 方程 偏 倚 的 问题 ， 克 拉 里 达 、 加 利和 格 特勤 
(CGG, 2000 年 ) 利用 理性 预期 假定 (假设 公众 确 知 货币 政策 规 
WW) 来 识别 相关 约束 。 不 过 ， 战 后 以 来 ， 公 众 、 其 至 美联储 自己 在 
理解 货币 本 位 时 都 存在 不 小 的 困难 。CGG 假定 了 一 个 政策 规则 ， 
FOMC 据 此 对 预期 通胀 与 通胀 目标 的 偏离 以 及 产 出 缺口 变化 ， 进 行 
政策 上 的 调整 和 应 对 。 在 他 们 的 回归 分 析 中 ， 误 差 项 包括 ， 通 胀 预 
测 误差 和 产 出 缺口 预测 误差 。 由 于 回归 用 的 是 通胀 率 和 产 出 缺口 的 
滞后 值 ， 上 述 误差 与 实际 的 通胀 水 平和 产 出 缺口 可 能 不 相关 。 

举例 而 言 ， 尽 管 上 一 期 对 通胀 的 正 预测 误差 可 能 与 本 期 的 正 预 
测 误差 存在 关联 ， 但 不 能 认为 正 预测 误差 必然 与 高 通胀 水 平 相关 。 
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不 过 ， 在 战 后 时 期 ， 通 胀 预测 误差 与 通胀 水 平 的 确 存 在 正 相 关 关 
系 。 在 这 一 时 期 中 ,公众 和 美联储 都 不 理解 通胀 产生 的 机 理 ， 并 持 
续 对 通胀 做 出 错误 的 预测 (参见 图 4 -4 和 图 8 -4)。 图 13 -2 列 出 
了 美联储 经 济 学 家 对 实际 增长 率 所 做 的 预测 ， 从 中 可 以 看 到 ， 产 出 
缺口 的 预测 误差 也 存在 序列 相关 。 

另 一 个 问题 是 ， 泰 勒 规则 回归 显示 出 的 联邦 基金 利率 和 通胀 率 
之 间 的 相关 性 ， 可 能 主要 源 自 一 个 普遍 趋势 ， 而 不 是 FOMC 对 实际 
通胀 变化 的 反应 。 从 图 13 -3 可 以 看 出 联邦 基金 利率 和 通胀 率 存 有 
共性 变动 换言之， 泰勒 规则 看 似 一 致 的 拟 合 结果 ， 很 可 能 是 格 兰 
杰 - 纽 博 尔 德 (1974 年 ) 所 谓 的 “ 伪 回 归 ” 现 象 。 如 果 回 归 估 计 
中 包含 这 一 种 行为 关系 ， 那 在 通过 一 阶 差 分 去 除 共性 趋势 后 ， 这 种 
关系 应 仍然 存在 。 事 实 上 ， 正 如 后 文 介绍 的 ， 在 经 一 阶 差 分 处 理 
后 ， 泰 勒 规则 回归 估计 出 的 相关 系数 显著 减 小 。 

下 面 的 回归 分 析 中 用 到 的 数据 始 自 格林 斯 潘 出 任 美联储 主席 之 
后 ， 均 是 当期 可 得 数据 (WEIR, 2000 年 ) 。 其 中 ， 联 邦 基金 利率 
i,” Æ FOMC 例会 公布 的 目标 值 。 产 出 缺口 x, 是 当前 产 出 偏离 产 出 增 
长 趋势 (用 之 前 40 个 季度 的 数据 计算 得 出 ) 的 百分比 。 产 出 数据 
为 实际 GDP (1992 年 前 用 GNP) ， 取 自 绿 皮 书 预测 值 和 费城 联储 的 
实时 数据 集 〈 克 罗 肖 、 斯 塔 克 ，1999 £), WME FOMC 在 季度 第 一 
或 第 二 个 月 召开 ， 产 出 数据 用 的 是 之 前 季度 的 预测 值 。 如 果 例 会 在 
季度 最 后 一 月 召开 ， 产 出 数据 用 的 是 当前 季度 预测 值 。 

1988 年 以 来 ， 交 所 使 用 的 数据 是 名 义 产 出 平 减 指数 的 年 均 变化 
率 ， 从 1990 年 到 2000 年 间 ， 用 的 是 核心 CPI (Sl REC im FUE DR AY 
消费 物价 指数 ) ， 之 后 使 用 的 是 核心 PCE。 如 果 FOMC 例会 是 在 季 
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度 第 一 或 第 二 个 月 召开 ， 计 算 m, 的 四 个 滞后 值 始 于 FOMC 例会 之 前 
那个 季度 。 如 果 利 率 在 季度 最 后 一 月 召开 ， 则 始 于 当前 季度 。 此 
外 ， 我 还 尝试 了 通胀 和 产 出 差距 的 “预测 ” 值 ， 这 些 数据 更 依赖 美 
联储 经 济 学 家 对 未 来 的 预测 。 不 过 ， 使 用 其 他 数据 的 拟 合 效果 都 比 
不 上 我 们 在 这 里 介绍 的 这 个 回归 。 我 对 沃 尔 克 担任 主席 的 时 期 〈 即 
1979 年 8 月 到 1987 年 7 月) 以 及 沃 尔 克之 前 的 时 期 (从 1976 年 
11 月 至 1979 年 7 月 ) 也 进行 了 回归 分 析 。 在 经 一 阶 差分 处 理 后 ， 
其 效果 也 不 如 此 处 介绍 的 这 个 回归 。 

等 式 (2) 是 等 式 (1) 的 一 阶 差分 形式 。 等 式 (3) EFA 
(1) 增加 了 滞后 联邦 基金 利率 变量 ， 等 式 (4) EFA (3) 的 一 
阶 差分 形式 .在 经 一 阶 差 分 处 理 后 ， 回 归 得 到 的 相关 系数 明显 下 
降 ， 这 让 人 怀疑 泰勒 规则 是 否 把 握 住 了 FOMC 的 决策 特征 。 从 等 式 
(1) 到 等 式 (2) ， 联 邦 基 金利 率 与 通胀 的 相关 系数 从 1. 54 下 降 到 
0.4， 与 产 出 缺口 的 相关 系数 从 0. 81 下 降 了 0. 14。 而 在 从 等 式 (3) 
到 等 式 (4) ， 联 邦 基金 利率 与 通胀 的 长 期 相关 系数 〈 估 计 出 的 相 
关系 数 ， 除 以 1 减 去 对 滞后 项 的 相关 系数 ) 从 1.57 降 到 0.78， 与 
产 出 缺口 的 相关 系数 则 从 1. 14 降 到 了 0. 1。 大 致 看 来 ， 所 有 经 差分 
后 的 回归 结果 都 不 令 人 满意 。 此 外 ， 经 一 阶 差分 后 的 回归 结果 的 
R -平方 值 也 很 低 ， 估 计 结 果 的 标准 差 基 本 等 于 联邦 基金 利率 变动 
的 平均 幅度 。 

i, =0.48 +1.547, +0. 81x, + 几 (1) 
(2.5) (25.0) (22.3) 


1987 年 8 月 至 2003 年 3 月 : R -Bar=0.87, SEE =0.8, DW 
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=0.33, DF =131 


Ai, =0.4Az, +0. 14Ax, +Å, 
(3.2) (2.3) 


1987 年 8 月 至 2003 年 3 月 : R -Bar=0.07, SEE =0. 29, 


=1.5, DF =132 


i,” =0.03 +0.227, +0. 16x, +0. 86i", +Å, 
(0.5) (4.8) (6.9) (32.6) 


1987 年 8 月 至 2003 年 3 月 : R-Bar=0.99, SEE =0. 26, 


=1.5, DF =130 


Ai’ =0. 32Am, +0. 04Azr, +0.39Ai 1 +h, 
29 7 (4.7) 


1987 Æ 8 H Æ 2003 443 A: R -Bar =0. 20, SEE =0. 27, 


=1.5, DF=131 


(2) 


DW 


(3) 


DW 


(4) 


DW 


括号 中 是 i 统计 量 的 绝对 值 ，R - Bar 是 校正 后 的 R 平方 值 ， 
SEE 是 估计 结果 的 标准 差 ，DW 是 德 宾 - 沃 森 统计 量 ，DF 代表 自 


由 度 。 
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位 于 弗吉尼亚 州 士 丹 顿 的 伍德 罗 ' 威尔逊 总 统 图 书馆 中 ， 有 一 个 
永久 性 展区 ， 名 为 “美联储 : 威尔逊 永久 的 遗产 一 一 现代 工业 国家 
的 货币 供应 必须 能 够 随 经 济 周 期 扩张 和 收缩 *。 展 区 中 ， 摘 引 了 威 尔 
ih 1913 年 在 国会 演讲 中 的 一 段 话 :“ 我 们 必须 建立 一 种 货币 体系 ， 不 
像 现 有 制度 这 么 僵化 〈 译 者 注 : 威尔逊 指 的 是 金本位 制度 ) ， 而 是 可 
以 对 信贷 需求 做 出 灵活 响应 …… 对 银行 体系 的 控制 应 交 由 公共 部 门 来 
进行 (而 不 是 掌控 在 私人 手中 ) ， 这 个 权力 必须 赋予 政府 自身 。 从 
根本 上 来 讲 ， 与 真实 票据 理念 流行 的 时 期 相似 , “扩张 - 紧缩 ”交替 
的 总 需求 管理 政策 ， 在 货币 供给 调控 上 同样 具有 顺 周期 偏向 所 不 
同 的 是 ， 在 后 一 时 期 中 ， 这 种 政策 操作 还 会 有 强烈 的 通胀 倾向 。 

从 23 章 到 第 25 章 ， 我 们 将 对 1964 年 后 持续 近 20 年 的 “ 扩 
张 -紧缩 ”交替 政策 进行 实证 分 析 。 结 论 显示 ， 是 美联储 (而 非 私 
人 市 场 ) 制造 了 “通胀 冲击 ”。 通 胀 是 一 种 货币 现象 ， 货 币 供给 高 
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速 增长 ， 领 先 于 通货 膨胀 的 上 升 。 与 泰 勤 规则 的 推断 (1999 年 ) 
相反 ， 由 利率 黏 性 引发 的 膨胀 性 货币 政策 ， 先 于 通货 膨胀 出 现 ， 而 
不 是 在 其 之 后 。 

要 从 历史 经 验 推断 出 ， 美 联储 究竟 是 通胀 制造 者 还 是 反 通胀 的 斗 
t (参见 第 22 章 ) ， 人 们 需要 理解 ， 货 币 政策 是 怎样 影响 货币 与 价格 
的 关系 的 。 一 种 情况 下 ， 中 央 银 行 承担 着 控制 通胀 的 职责 ， 其 通胀 目 
标 具有 可 信和 度 ， 并 奉行 实现 这 一 目标 所 需要 的 策略 。 在 实际 利率 等 于 
自然 利率 时 ， 通 胀 目标 将 决定 预期 通胀 水 平 。 因 通胀 预期 同时 决定 货 
币 和 价格 变动 ， 货 币 供给 对 价格 就 不 再 具有 任何 预测 力 。 在 另 一 种 
情况 下 ,“ 扩 张 - 紧缩 ”交替 往复 ， 中 央 银 行 不 会 使 实际 利率 与 自然 
利率 保持 一 致 。 中 央 银 行 可 以 通过 创造 货币 来 改变 价格 水 平 。 如 果 货 
币 需 求 函 数 是 稳定 的 ， 就 可 以 根据 货币 供给 来 预测 价格 变动 

在 后 一 种 情况 中 ， 根 据 对 货币 和 价格 的 短期 关系 的 不 同 描述 ， 
人 们 可 以 很 容易 地 区 分 上 述 两 种 不 同 的 假说 .在 “通胀 斗士 ” 假 
说 中 ，20 世纪 60 ~70 年 代 的 通胀 ， 以 及 通胀 之 后 的 货币 增长 ， 都 
发 端 于 通胀 冲击 。 而 根据 “通胀 制造 者 ”假说 ， 货 币 供给 的 过 度 扩 
张 先 于 通货 膨胀 。 麦 卡 勤 姆 (2002 年 ， 第 83 页 ) 认为 ， 如 果 中 央 
银行 用 利率 作为 操作 工具 ， 且 实际 余额 效应 较 小 的 情况 下 ， 价 格 水 
平 决定 模型 中 不 需要 引入 货币 供给 变量 。 在 前 一 种 假说 中 ， 央 行 不 
是 一 个 独立 的 扰动 因素 。 但 这 并 不 能 证 实 货币 数量 论 正确 与 否 。 只 
有 在 第 二 种 情况 中 ， 中 央 银 行 系统 性 控制 实际 变量 的 “实验 ”， 为 
货币 供给 的 影响 提供 了 更 多 的 信息 ， 才 使 验证 成 为 可 能 。 

让 “扩张 - 紧缩 ”交替 时 期 成 为 宝贵 实验 的 另 一 个 原因 ， 是 因 
为 这 一 阶段 的 货币 ( M1) 需求 函数 相当 稳定 且 利率 弹性 很 低 ( 赫 
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泽 尔 、 梅 赫 拉 ，1989 年 ) 。 在 这 种 情况 下 ， 可 以 用 M1 的 增 速 来 推 
测 货币 政策 刺激 的 力度 。 到 1980 年 之 前 ，M1 数量 还 能 反映 出 名 义 
总 需求 的 变化 。 但 到 了 1981 年 1 月 之 后 ，NOW 账户 (可 转让 支付 
命令 活期 存款 账户 ) 在 全 国 范围 的 推广 ,货币 需求 对 利率 的 敏感 程 
度 大 幅 提高 .9 

“通胀 斗士 ”假说 将 通胀 起 因 归 于 通胀 冲击 ， 这 一 观点 的 问题 
是 ， 现 实 中 通胀 冲击 出 现 的 次 数 非常 少 。 而 且 ，1973 年 和 1978 年 、 
1979 年 的 油价 冲击 ， 都 发 生 在 货币 政策 扩张 和 通胀 上 升 很 久之 后 
(参见 第 8 章 和 第 11 章 ) 。 整 个 战 后 时 期 ， 还 曾 出 现 过 另外 四 次 通 
胀 冲击 。 第 一 次 是 1946 年 10 月 ， 战 时 价格 控制 被 解除 。 之 前 受 抑 
制 的 价格 得 以 释放 ， 实 际 通胀 率 飙 升 。 不 过 , 在 1948 年 8 月 之 后 ， 
通胀 水 平 迅 速 下 降 。 

第 二 次 通胀 冲击 发 生 在 1950 年 11 月 ， 中 国 军队 进入 朝鲜 作战 ， 
爆发 第 三 次 世界 大 战 的 可 能 性 大 为 上 升 〈 替 泽 尔 、 里 奇 ，2001 年 a， 
第 40 页) .出 于 担心 价格 管制 和 商品 短缺 ， 消 费 者 大 举 抢购 耐用 消 
费 品 。 之 前 一 直 维 持 在 5% 左右 的 CPI 通胀 率 ， 在 1950 年 12 月 和 
1951 年 1 月 、2 月 跃升 至 21% 。1951 年 初 ， 为 筹集 战争 经 费 ， 国 会 提 
高 了 税收 ， 而 美联储 也 重 获 加 息 的 权力 。 短 期 价格 稳定 取代 了 通胀 ， 
成 为 美联储 关注 的 重点 。 在 1951 年 3 月 至 1952 年 3 H, UK 1952 年 
3 月 至 1953 年 3 月 期 间 ，CPI 通胀 率 大 幅 降 至 1.9% 和 1.1% 0 ER 
这 几 次 通胀 冲击 ， 都 没有 表现 出 持久 性 的 特征 。 如 此 看 来 ， 通 胀 持续 
并 不 源 于 所 谓 的 内 生性 质 ， 而 取决 于 货币 政策 对 通胀 预期 的 影响 。 

第 三 次 通胀 冲击 是 在 1974 年 4 月 价格 控制 取消 之 后 。 通 胀 水 
平 虽 大 幅 升 高 ， 但 公开 市 场 委员 会 (FOMC) 迅速 应 对 ， 实 际 利率 
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也 随 之 上 升 〈 而 不 是 下 降 ) (参见 图 8 -3) 。 最 后 一 次 冲击 是 2005 
年 至 2006 年 间 的 石油 价格 上 升 。 不 过 ， 到 2006 年 夏天 为 止 ， 通 胀 
冲击 几乎 就 没有 影响 到 核心 通胀 率 ， 一 直 维 持 2% 上 下 。 可 以 看 到 ， 
不 受 通胀 打 断 的 价格 稳定 持续 时 间 越 长 ， 通 胀 冲击 引发 通胀 的 观点 
就 越 得 不 到 实际 经 验 的 支持 。 


表 23 -1 ML、 名义 产 出 增长 和 联邦 基金 利率 

















-一 -一 -一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 
ia prt oeaan 滞后 季度 | MI 变动 幅度 
Fi 1966Q1 (12.8% ) 1966Q4 (5.6% ) 3 -5.2 
P 1967Q2 (3.1% ) 1967Q4 (4.2% ) 2 5:2 
P 1969Q1 (10.7% ) 1969Q4 (8.9% ) 3 一 4.2 
P | 1970Q4 (1.4%) 1972Q1 (3.5% ) 5 5.3% 
P 197304 (13.2% ) 1974Q3 (12.1% ) 3 33.7? 
P 1975Q1 (2.4% ) 1977Q1 (4.7%) 8 4. 5° 
P 1980Q1 (11.5% ) 1981Q3 (17.6% ) 6 -5.6! 


“MK 1969 年 2 季度 至 1970 年 2 季度 期 间 到 1972 年 1 季度 至 1973 年 1 季度 期 间 

"从 1972 年 1 季度 至 1973 年 1 季度 期 间 到 1974 年 2 季度 至 1975 年 1 季度 
期 间 

“从 1974 年 2 季度 至 1975 第 1 季度 期 间 到 1976 年 4 季度 至 1978 年 4 季度 期 间 

4 从 1976 年 4 季度 至 1978 年 4 季度 期 间 到 1981 年 1 季度 至 1981 年 4 季度 
期 间 

注 : 数据 时 点 与 图 23 -1 中 的 序列 拐点 相对 应 。 括 号 中 的 数字 为 拐点 值 。 灌 
后 期 代表 的 是 名 义 CDP 拐点 和 联邦 基金 利率 拐点 之 间 间 隔 的 季度 数 。“ 不 同时 期 
M1 变动 幅度 ” 指 图 23 -1 中 ， 不 同时 间 段 M 平均 增长 速度 的 变化 。 


“扩张 - 紧缩 ” 交 蔡 时 期 慌 怕 是 检验 货币 非 中 性 最 好 的 实验 之 
一 。 这 种 检验 的 目的 是 要 识别 货币 政策 冲击 的 影响 ， 而 要 做 到 这 一 
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点 ， 就 要 求 货币 政策 外 生 于 价格 体系 。 “扩张 -紧缩 ”交替 时 期 的 
一 个 核心 特征 ， 就 是 在 经 济 周期 过 程 中 ， 联 邦 基金 利率 的 变动 具有 
黏 性 。 正 是 这 种 黏 性 ， 导 致 了 货币 供给 加 速 和 减速 ， 并 对 实际 产 出 
和 价格 产生 滞后 的 影响 。 在 1979 年 之 前 ， 为 消除 负 产 出 缺口 ，FO- 
MC 在 经 济 周 期 底部 之 后 通常 会 很 缓慢 地 提高 联邦 基金 利率 。 而 在 
经 济 周期 见 顶 后 ， 为 降低 通货 膨胀 ，FOMC 同样 也 是 缓慢 降低 联邦 
基金 利率 。 

图 23 -1 和 表 23 -1 列 出 了 联邦 基金 利率 的 拐点 与 名 义 产 出 的 
周期 性 拐点 间 的 时 间 间 隔 。 图 23 -1 画 了 名 义 产 出 增长 、 联 邦 基金 
利率 和 不 同时 期 的 M1 平均 增 速 。” 箭 头 连接 的 是 名 义 产 出 增长 开始 
下 降 (上 升 ) 的 时 点 与 随后 联邦 基金 利率 开始 下 降 (上 升 ) 的 时 
So M1 增 速 较 低 的 时 期 是 1966 年 2 季度 至 1967 年 1 季度 、1969 
年 2 季度 至 1970 年 2 季度 、1973 年 2 季度 至 1975 年 1 季度 、1981 
年 1 季度 至 1981 年 4 季度 。 正 如 箭头 所 示 ， 这 些 时 期 开始 时 ， 在 
名 义 产 出 增 速 下 降 的 同时 ， 联 邦 基金 利率 也 有 所 上 升 。”M1 增 速 较 
快 的 时 期 为 1967 年 2 季度 至 1969 年 1 季度 、1970 年 3 季度 至 1973 
年 1 季度 、1976 年 4 季度 至 1978 年 4 季度 ， 等 等 。 如 箭头 所 示 ， 
这 些 时 期 在 一 开始 ， 先 是 名 义 产 出 增 速 加 快 ， 稍 晚 之 后 ， 联 邦 基金 
利率 开始 提高 。 

表 23 -1 描述 了 联邦 基金 利率 拐点 相对 于 名 义 产 拐点 的 滞后 
情况 。 此 外 ， 该 表 也 列 出 了 该 滞后 间隔 与 货币 供给 增长 减速 和 加 
速 之 间 的 关联 。 图 23 -2 则 描述 了 名 义 产 出 和 货币 增长 的 共 周 期 
变动 。 
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“从 1956 年 起 ， 货 币 增长 滞后 产 出 增长 大 概 两 个 季度 。 本 书 第 4 章 
和 第 5 章 曾 对 此 进行 过 解释 ， 在 1953 年 至 1956 年 的 经 济 衰退 后 ， 
美联储 启动 了 最 早期 的 “逆风 而 行 ”操作 策略 ， 这 是 产生 上 述 清 后 
关系 的 根源 。 图 23 -3 显示 ， 通 货 膨 胀 和 货币 增长 之 间 存 在 正 相 关 
关系 , 变动 趋势 基本 相同 。 "图 中 ， 货 币 增长 滞后 期 间 为 7 个 季度 ， 
这 个 结果 支持 弗 里 德 曼 (1989 年 , 第 30 ~31 页 ) 对 货币 增长 引发 
通胀 变动 所 需 时 间 的 实证 研究 结论 。 

在 1982 年 之 后 ，FOMC 开始 更 迅速 地 调整 联邦 基金 利率 ， 以 
应 对 名 义 产 出 增长 的 变动 。 此 后 的 时 期 ,通货 膨胀 和 经 济 活 动 都 明 
显 更 稳定 ， 这 一 变化 说 明 ， 在 之 前 时 期 ， 由 于 联邦 基金 利率 黏 性 ， 
FOMC 的 利率 调整 很 难 与 自然 利率 相 一 致 ， 这 导致 货币 增长 速度 剧 
烈 波 动 。 在 货币 供给 变动 先 于 实际 货币 需求 变动 的 情况 下 ， 名 义 支 
出 和 价格 必须 做 出 调整 ， 才 能 使 实际 货币 供求 平衡 。 归 根 结 底 ， 价 
格 水 平 是 一 个 货币 现象 : 价格 水 平 调整 的 目的 ， 是 要 让 名 义 货 币 的 
实际 购买 力 与 公众 的 需求 保持 一 致 。 
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大 通胀 ( Great Inflation) 从 1965 年 一 直 延 续 到 1981 年 。 在 此 
之 前 ， 还 没有 人 对 该 时 期 中 的 “扩张 - 紧缩 ”交替 政策 (这 个 时 
期 先后 经 历 了 4 轮 扩 张 - 紧缩 政策 的 交替 ) 进行 过 全 面 的 实证 性 描 
述 。 在 这 一 期 间 可 以 看 到 ， 利 率 平 滑 导 致 了 货币 增长 的 加 速 和 减 
速 ， 而 货币 增 速 变化 在 时 间 上 先 于 通货 膨胀 。 

按照 泰勒 (1999 年 ) 的 观点 ， 通 货 膨胀 应 在 先 ， 之 后 ， 由 于 
公开 市 场 委员 会 (FOMC) 在 提高 联邦 基金 利率 上 过 于 谨慎 ， 才 使 
货币 政策 趋向 扩张 。 但 实际 的 逻辑 关系 正 相 反 ， 应 是 货币 政策 扩张 
在 前 ， 然 后 才 引 起 了 通货 膨胀 的 上 升 。 正 如 本 章 附录 “紧缩 - 扩张 
交替 周期 划分 ”所 记录 的 ， 在 这 一 时 期 ， 联 邦 基 金利 率 的 黏 性 更 多 
体现 在 与 名 义 产 出 变化 的 对 比 上 〈 而 不 是 相对 于 通货 膨胀 ) 。 由 于 
忽视 了 货币 的 影响 ， 泰 勒 规则 所 刻画 的 货币 政策 框架 ， 对 各 种 变量 
间 的 关系 做 出 了 不 恰当 的 总 结 。 

下 面 ， 我 们 为 想 要 检验 货币 冲击 模型 的 经 济 学 家 ， 总 结 出 了 该 
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时 期 的 一 些 经 验 性 规律 。 图 24 -1 到 图 24 -3 列 出 了 FOMC 例会 期 
间 的 各 种 可 得 数据 。( 见 附录 :“ 紧 缩 -扩张 交替 期 ， FOMC 关注 的 
数据 "。) 图 24 -1A 至 24 -3A 使 用 的 数据 相同 ,但 图 表 的 刻度 加 
大 ( 译 者 注 : 这 3 张 图 主要 用 来 描述 沃 尔 克 就 任 早期 ， 即 1979 - 
1982 年 的 情况 ) ， 因 为 在 沃 尔 克 就 任 后 的 早期 ， 数 据 的 波动 幅度 大 
为 提高 。 我 们 把 图 中 绘 出 的 “扩张 - 紧缩 ”交替 政策 划分 成 为 4 个 
周期 ， 每 个 周期 各 包含 3 个 阶段 。 在 比较 时 ， 应 该 先 看 3 张 图 中 4 
轮 周 期 标记 为 1 的 间隔 〈 译 者 注 : 即 第 1 轮 周 期 的 第 1 个 阶段 )， 
然后 是 1a 间隔 ， 最 后 是 2 间隔 。 通 读 表 24 - 1 中 的 各 行 ， 可 大 致 
了 解 实证 检验 的 一 些 规律 性 结论 。 

在 各 轮 周期 的 1 阶段 中 ，FOMC 要 么 将 联邦 基金 利率 维持 在 较 
(RAKE, 要 么 为 促进 实体 经 济 活动 ， 还 调 低 了 联邦 基金 利率 。 此 
时 ， 工 业 产 出 增长 率 为 负 或 者 正在 下 降 。 用 充分 就 业 的 标准 (失业 
率 为 4% ) 来 衡量 ， 失 业 水 平 都 很 “高 ”( 第 2 轮 周 期 除外 ) 。 通 货 
膨胀 水 平 要 么 很 低 ， 要 么 还 在 下 降 。 最 后 ， 在 阶段 1 中 ， 货 币 供给 
增长 开始 加 速 。 

在 阶段 la， 随 着 通货 膨胀 上 升 和 失业 率 下 降 ，FOMC 的 政策 优 
先 顺序 开始 发 生变 化 。 在 第 3 轮 周 期 的 1a 阶段 中 ， 价 格 管制 抑制 
了 通胀 的 上 升 。 尽 管 FOMC 开始 提高 联邦 基金 利率 ， 但 实际 利率 并 
未 显著 上 升 。 始 于 阶段 1 的 货币 增长 加 速 (M1 阶梯 函数 的 跳 升 ) 
继续 得 以 维持 。 

阶段 2 中 ，FOMC 将 重心 集中 到 降低 通胀 。 联 邦 基金 利率 被 提 
高 到 周期 的 峰值 。 与 此 同时 ， 货 币 增长 在 阶段 2 明显 减速 ， 图 中 
M1 阶梯 函数 开始 下 移 。(1980 年 3 月 ， 信 贷 管制 被 取消 ， 这 在 第 4 


427 





美联储 货币 政策 史 


"Ji INOA 
N- He ty EV MG TY OSI 6 RUK 6L PREASAN EH SMS HH Noa MHN, 
F RY GRE GH be LE See a Gt Be Oa A RER) WERA IA ES ee 
“ht HY BTS ig OWOd SOY BR SY MC eee HAG OWOd BARES SM 
“HOt H Il sy 6L61 WA H or H OT oL EH OF H Lay C961 PRT BBR IW (E) de att 
EHV € CHET SIG “GABE fo SS OWOT FER TIN ORR EE TAG OWOA SHY SHEER OR 
(eS SE MWEXS NOA RRA TIN EE TN T- 67 


(fy) 6L61 8461 LL61 9461 SL6l pL6l £L61 ZL61 1461 0L61 6961 8961 L961 9961 S961 v96l £961 
eH HH iji A 


























428 





4E 


ZENAREKIN. 


“扩张 -紧缩 


第 二 十 四 章 


RHI- po MS “WAL 
WA ° (dy 7961 HAM) BRU EY BEAZ., SAR IN Mise 1861 ORY WBA SIG OWOd SOY SY 
Hakkar * BY — YS) OWOA AGHA KS EM H 9 H OT oy 1861 [EH o H II ay 6L W * 


HSE LMWH INOA WRB A TN Stet IN VI- peA 


7861 1861 0861 6L6T 8L61 
(GH) GNOVIEWWLAGNOVFWWNAGNOSVIFWVYWALNOSVYIWVYWNAGNOSVYIEIWYNGIE 


a 





sty Si ag : HIVES ---- 


z 














an 


. 42 


美联储 货币 政策 史 


"Ziy IWO WM— HH ay AE MGT HY O° Fld INOA M 6 EAR Gy 6L61 H PRAGMA I 
KH “Sh id SE WOA MHYH ° de NCR AGH 2 ENA OG ae AN EF eS EG 
Id] WOH A ah De ° RN HIS a) A OG BL I PFN) OO BREAN ° (sey) Hb ARSE 
10 HY= (HAIRS 1g le Ee ) GH BYE [uu SIG OWOd FEAE ° AIKEN 1) OWOA SHY SR TR 
MYERS BEM AEHS INOA Z- 这 图 


( Hay) 6L61 8261 LL6I 9L61 SL6l tL61 EL6I TL6I tL6l1 0L61 6961 8961 L961 9961 S961 P96l €961 












ol 


CH) AI 一 -一 
(Z) MR dO 




















430 


“扩张 - 紧缩 ”交替 和 利率 黏 性 


第 二 十 四 章 


RA T- pT SGM NEZH OWOd S AR TE 
EM YES ERAWEX INOA V7- ve E 


T861 1861 0861 6L6l 8L61I 
(HH) GNOVIWWEAONOVEWWAGNOSVIWVWALNOSVYSWNVWACNOSVYELWVYWAIS 


AnAoron tern 一 





CHEE) ARG -+ 6l 








(HEZ) RAMEE 1d 一 一 a 


431 


美联储 货币 政策 史 


学 队 INOA Yk SE sty BA MG TBR EY GP ae EE A a Hd <I S 
ROE GH TH aol ANE BF GH tS ee DD GA OWOA N 6 EAI SX AER GH ty 6L61 Tk PRAGMA EE * SIG RMS HE 
E OWOA Ml B® Ce 8 AMG) che CHE REG FR Wk STG Fe [es AB ES SOR (IG ° Be at A ty 
CH TE fig WET) ST GH Bh Lt PF fl OWOT Be AY el AN KES 1) OO & YY SUR :以 
SES Ei AO A LORS OWOA £- pe E 


( ay ) 6L61 8261 LL61 9L61 SL61 pL6l EL6I TL6I TL61 0461 6961 8961 L961 9961 s961 t961 £961 
£- - 








CREG ) EE — 
OET) EARR 一 -一 

















sī 














432 





“扩张 - 紧缩 ”交替 和 利率 恭 性 














第 二 十 四 章 


RA E- HC BAW SO HE ° WANT RCS BS MAKKARAA RKA AMEE H OT sty 6L6I BRR H 


eS Sit Moet at LEX OWOA VE- 这 图 


T861 T861 0861 6L61 8261 


(fH) GNOVYFfWNWAMGNOVIEWWNAGNOSVIWVYWALSNOSYIWYNAGNOS VI SFWVWdE 


T 


ol 





ba 





CHE) EE- -- 
CHET) EFRR af 一 一 一 








433 


美联储 货币 政策 史 


AAAA 18/71 E 18/7 [isd A FHL OL/01 E 6L/S WTAV GH 6L/01 EK 
UURMHA AAAA SLI E LL/S EETA SL/v E PL/Ol ‘IWY GH SL/p KRH AARAA SL/p— vAr fed 
AA EL/E- TL/E WFM ‘INV GH EL/E KRLHREH AARAA EL/E- TLE IEH T HA OL/p- 69/ WEF ‘INV GH 0OL/p ERLI 
MH XARA R H FRR A IN EEN ESY KEN E IE FS ME HHV T° ey 
WALA, J 2S SOE V PHAYE RY d FI GSE IN FIN ENAH NA RRA d :率直 
HEK HH te i PEERY U ° ARE GH EH SS 1 WO Ki Rak GSE E- oe AE o- oe AR TE 















































(18/S- 6L/11) PI 
EL/E 66 (PL/L- EL/b) €91PAD 
69/E 6'8 (OL/1 - 69/%) 71249, 
99/9 S'S (99/01 - 99/L) PP$ 
Z ASVHd 
T'’8 (6L/01- 8L/S) PAD 
6t (€L/E- IL/p) €P 
zs | 6t 0 ee | SS | SHE |. e's (69/€- L9/71) @ PAD 
87] 20] .6 | 8+ (99/9- $9/Z1) 121949 
el ASVHd 
oe-| t0-|sz-loe-| 09 | (LL/V-bL/8) PPI 
0'S-|1427- | 79 (1L/E- 0L/7) EPJ 
tt (9/11 - 99/11) PÉ 
i? (S9/11- Y9/71) PPJ 
| 1 ASVHd 
Wd 

















BRUHS Fig NOISY RRKSEHRA 1-17 


434 


第 二 十 四 章 “ “扩张 -紧缩 ”交替 和 利率 黏 性 


周期 的 阶段 2 中 ， 短 暂 地 引起 了 货币 增长 加 快 。) 

上 述 期 间 中 ， 货 币 政策 的 一 个 关键 特点 是 ，FOMC 对 利率 进行 
周期 性 的 平滑 调整 。 这 种 操作 模式 ， 与 旨 在 控制 名 义 支 出 的 激进 政 
策 相 对 应 。 在 经 济 复苏 过 程 中 ， 有 意 限制 加 息 幅 度 会 使 货币 增长 加 
快 ， FOMC 借 此 可 以 拾 高 名 义 支 出 水 平 ， 并 刺激 实际 产 出 增长 。 经 
济 过 热 时 ，FOMC 又 有 意 限制 降息 幅度 来 压低 货币 增 速 ， 以 抑制 名 
义 支 出 增长 ， 降 低 通货 膨胀 水 平 。 

表 24 -2 总 结 了 “扩张 -紧缩 ”交替 周期 中 ， 因 货币 冲击 产生 
的 各 种 短期 关系 。 最 好 比较 下 表 24 -2 中 的 各 行 数据 。 例 如 ， 第 3 
行 从 第 2 轮 周 期 1 阶段 中 的 货币 增长 峰值 ，M1 高 增长 的 阶段 结束 
于 1969 年 3 月 。 此 后 ，M1 增长 的 阶梯 函数 从 6.5% 降 到 了 2.0% 
( 见 第 4 行 )。 工 业 产 出 增长 率 在 1969 年 月 达到 峰值 8. 4 一 一 滞后 
期 为 6 个 月 〈 见 第 7 栏 )。 联 邦 基金 利率 在 1970 年 1 月 达到 峰值 
9.2% 《和 实际 利率 峰值 的 时 点 一 致 ) 一 一 较 M1 的 峰值 滞后 10 个 
月 〈 见 第 8 栏 ) 。 失 业 率 在 1970 年 1 月 下 降 到 最 低 ， 为 3.4% 。 通 
胀 率 在 1970 年 6 月 达到 峰值 6.5% 一 一 较 MI 峰值 滞后 了 15 个 月 
( 见 第 9 栏 ) 。 最 后 ， 实 际 利率 的 周期 峰值 出 现 于 1970 年 1 月 , 为 
5.3% 一 一 较 工 业 产 出 增长 峰值 滞后 了 4 个 月 。 可 以 看 到 ,货币 冲 
击 先是 影响 了 实际 变量 ， 然 后 才 会 扩散 到 通货 膨胀 水 平 。 附 录 对 图 
表 中 总 结 的 数据 进行 了 更 详细 的 说 明 。 


附录 A:“ 扩 张 -紧缩 ”交替 周期 的 划分 


图 24 -1 miih T FOMC 例会 时 可 得 的 最 近 3 个 月 的 M1 增长 率 
(年 率 ) ， 并 以 此 拟 合 出 一 个 阶梯 函数 。 此 外 ， 图 中 也 标 出 了 FOMC 
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例会 后 的 联邦 基金 利率 。 图 24 -2 标 出 了 例会 时 ， 最 近 3 个 月 CPI 
(ER) 和 失业 率 变动 情况 。 图 24 -3 描述 了 例会 时 ， 最近 3 个 月 
工业 产 出 增长 和 实际 利率 的 变化 ， 后 者 等 于 商业 票据 利率 减 去 绿 皮 
书 预测 的 通胀 率 。 图 中 的 实际 利率 数据 始 于 1965 年 ， 绿 皮 书 从 这 
年 开始 提供 通胀 预测 。( 参见 第 4 章 附 录 :“ 实 际 利 率 序列 数据 。 ) 

图 中 把 1965 年 到 1981 年 间 的 四 轮 “ 扩 张 - 紧缩 ”交替 周期 ， 
都 划分 成 3 个 阶段 。 在 阶段 1 中 ，FOMC 把 促进 实际 增长 放 在 比 控 
制 通胀 更 优先 的 位 置 。 为 此 ，FOMC 将 联邦 基金 利率 维持 在 较 低 水 
平 ， 以 使 货币 增长 加 速 。 随 着 FOMC 的 加 息 操 作 水 平 ， 周 期 开始 从 
阶段 1 进入 阶段 la。 在 阶段 la 中 ， 实 际 增长 渐 趋 强劲 ， 通 货 膨 胀 
也 开始 上 升 ，FOMC 开始 拾 高 联邦 基金 利率 ， 但 幅度 不 足以 阻止 货 
币 的 继续 高 速 增长 。 

在 阶段 la 末 ， 通 货 膨 胀 成 为 FOMC 关注 的 首要 问题 。 随 着 MI 
增 速 下 降 ， 周 期 从 阶段 la 进入 阶段 2。 在 阶段 2 开始， 尽管 已 有 货 
币 增 速 下 降 和 经 济 活动 趋 弱 的 迹象 ，FOMC 仍 会 试图 将 联邦 基金 利 
率 维持 在 较 高 水 平 。 到 阶段 2 末 时 ，FOMC 的 注意 力 又 从 通货 膨胀 
转向 日 益 恶化 的 实际 增长 状况 。 随 着 FOMC 再 次 启动 降息 ， 经 济 从 
上 一 轮 周期 的 阶段 2， 进 入 新 一 轮 周期 的 阶段 1。 

表 24 -1 概括 了 图 24 -1 至 图 24 -3 所 描述 的 信息 。 在 所 有 的 
阶段 1 中， 失业 率 都 处 于 较 高 水 平 (第 10 栏 ) 。 工 业 产 出 增长 也 较 
上 一 个 阶段 下 滑 (第 7 栏 )。 此 时 ,通胀 率 要 么 处 于 较 低 水 平 ， 要 
么 就 正在 下 降 (第 8 栏 和 第 9 栏 )。 

阶段 1 中 ，FOMC 有 意 将 利率 维持 在 可 以 导致 货币 增长 加 速 的 
水 平 。 整 体 上 ， 联 邦 基金 利率 在 阶段 1 中 都 处 于 下 跌 状 态 , 第 1 轮 
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周期 的 阶段 1 是 个 例外 ， 表 现 相对 异常 (第 3 栏 ) 。 与 上 一 轮 周期 
阶段 2 的 水 平 相 比 ， 联 邦 基金 利率 也 有 所 下 降 (第 2 栏 ) ， 实 际 利 
率 的 变动 情况 也 大 体 类 似 (第 5 栏 ) 。 在 阶段 1 P, M 增长 率 明 显 
上 升 ， 从 阶梯 函数 变化 可 以 看 到 这 一 点 (第 12 栏 )。4 轮 周期 整体 
的 平均 涨幅 为 5.2 个 百分点 。 

随 着 FOMC 的 加 息 意 愿 增强 ， 阶 段 la 就 开始 了 。 这 个 阶段 中 ， 
FOMC 的 政策 优先 顺序 发 生 了 变化 ， 从 刺激 实际 增长 转向 抑制 通货 
膨胀 。 此 时 ， 失 业 率 不 是 降 到 周期 最 低 水 平 ， 就 是 正在 周期 最 低 水 
平 变动 (第 11 栏 ) 。 工 业 产 出 增长 强劲 ， 增 速 较 阶段 1 有 所 加 快 
(第 6 栏 和 第 7 栏 )。 在 整个 阶段 la h, 通胀 率 都 在 上 升 (第 9 
栏 )。( 第 3 轮 周期 的 阶段 1a 是 个 例外 ， 时 间 为 1971 年 4 月 至 1973 
年 4 月 , 在 该 期 间 中 ， 价 格 管制 抑制 了 通胀 率 的 上 升 。1973 年 4 
A, BHA, HAKATA MST.) 阶段 la 中 ，FOMC 开始 
调 高 联邦 基金 利率 ， 但 幅度 不 足以 大 幅 抬 高 实际 利率 (第 5 栏 )。 
此 外 ， 联 邦 基金 利率 的 上 涨 也 没 达到 可 以 抑制 货币 高 速 增长 的 
程度 。 

在 阶段 2 中 ，FOMC 的 主要 目标 转 为 降低 通胀 水 平 。 一 般 而 
言 ， 阶 段 2 始 于 M1 增长 率 开始 下 降 的 时 候 。 此 时 ， 失 业 率 维持 在 
较 低 水 平 (第 10 栏 和 第 11 栏 )。 工 业 产 出 增长 在 阶段 之 初 表现 强 
Sh, 但 随时 间 推 移 开 始 下 降 ， 整体 上 低 于 阶段 la 的 水 平 (第 7 
栏 )。 阶 段 2 中 的 通胀 水 平 则 持续 上 升 (第 8 栏 和 第 9 栏 )。( 在 第 
4 轮 周期 的 阶段 2 中 ,通胀 率 在 急剧 上 升 后 有 所 下 降 ， 但 仍 保持 在 
较 高 水 平 。) 

在 这 个 阶段 ， 联 邦 基金 利率 和 实际 利率 都 会 上 升 (第 2 栏 、 第 
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3 栏 和 第 5 栏 )。 (1966 年 7 月 至 1966 年 10 月 是 个 例外 ， 在 此 期 
间 ， 美 联储 对 信贷 进行 了 直接 控制 ， 而 不 是 采用 通常 的 利率 调整 。) 
在 所 有 阶段 2 的 开始 ，MI 阶梯 函数 都 大 幅 下 移 (第 12 栏 ) 。 而 到 
了 阶段 2 末期 ， 随 经 济 活动 日 趋 衰弱 ，FOMC 的 政策 重点 再 次 从 通 
胀 上 转移 。 随 着 FOMC 调 低 联邦 基金 利率 ,经济 从 紧缩 阶段 进入 下 
一 轮 周期 的 扩张 阶段 1。 

表 24 -2 列 示 了 各 类 数据 拐点 的 滞后 时 期 ， 各 图 中 用 圆圈 GR 
APRA EA) 进行 了 标记 。 纵 观 4 轮 周期 的 情况 ， 都 是 Ml 
增 速率 先 达 到 峰值 ， 然 后 是 工业 产 出 增长 率 ， 接 下 来 是 联邦 基金 利 
率 和 实际 利率 ， 最 后 是 通胀 率 达 到 峰值 。 第 2 轮 周期 的 滞后 非常 具 
有 代表 性 。1969 年 3 H, M 增长 率 从 阶段 2 开始 下 降 ， 阶 梯 函 数 
值 从 6. 5 多 向 下 变动 为 2% 。 之 后 ， 工 业 产 出 增长 在 1969 年 9 HF 
始 走低 ， 并 在 11 月 变 成 负 值 。 联 邦 基金 利率 在 1970 年 1 月 达到 峰 
值 ， 实 际 利率 也 在 同一 月 份 出 现 拐点 。 可 以 看 到 ， 实 际 利率 大 概 在 
工业 产 出 增长 出 现 拐点 后 4 个 月 达到 峰值 。 最 后 ， 通 胀 率直 到 1970 
年 6 月 才 达 到 峰值 。 上 面 详 述 的 这 些 滞后 现象 ， 都 是 货币 政策 导致 
商业 周期 对 短期 利率 敏感 性 下 降 的 明证 。 

在 随后 的 部 分 ， 我 们 将 更 详细 地 描述 4 轮 “ 扩 张 - 紧缩 交替 ” 
周期 的 情况 。 我 们 把 每 轮 周期 都 分 成 一 个 扩张 区 间 〈 分 为 阶段 1 和 
阶段 1a) 和 一 个 紧缩 区 间 (阶段 2)。 扩 张 区 间 中 ， 货 币 增 速 加 快 ， 
紧缩 区 间 中 ， 货 币 增 速 下 滑 。 当 FOMC 将 实际 经 济 增长 作为 主要 政 
策 目 标 ， 并 开始 调 低 联邦 基金 利率 时 ， 阶 段 1 就 开始 了 。 而 当 FO- 
MC 同时 关注 通胀 率 和 实际 经 济 增 长 ， 并 开始 小 幅 加 息 时 ， 周 期 便 
从 阶段 1 进入 阶段 a。 不过， 在 阶段 la 中 ，FOMC 的 加 息 意愿 不 
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算 强 烈 ， 由 此 导致 利率 上 调幅 度 不 足以 抑制 货币 的 高 速 增长 。 最 后 
当 货币 增 速 开始 下 降 时 ， 周 期 从 阶段 la 进入 阶段 2。 

下 文 对 “阶段 1"“ 阶 段 1a8” 和 “阶段 2” 的 描述 中 ， 所 引 数 
据 均 来 自 相 应 图 表 ， 数据 时 点 与 FOMC 例会 时 间 相 对 应 ， 均 是 例会 
时 使 用 的 最 新 数据 。 在 扩张 区 间 (阶段 1 和 阶段 la) , “名 义 产 出 
增长 、 联 邦 基金 利率 和 M1” 描述 的 是 ， 在 经 济 复苏 期 间 ， 联 邦 基 
金利 率 上 升 相 对 于 名 义 产 出 增长 的 滞后 情况 ， 以 及 该 区 间 的 货币 增 
速 。 在 紧缩 区 间 (阶段 2)， 描 述 的 则 是 联邦 基金 利率 下 降 相 对 于 
名 义 产 出 的 滞后 情况 。 

第 1 轮 周期 : 1964 年 12 月 至 1966 年 11 月 

阶段 1: 在 第 1 轮 周期 的 阶段 1 中 (1964 年 12 月 至 1965 年 11 
月 )， 失 业 率 维持 在 4% 以 上 , 但 从 1963 年 12 月 的 5%，, 稳步 下 降 
到 1965 年 11 月 的 4.3%。CPI 指数 则 基本 保持 在 1.5% 以 下 。 联 邦 
基金 利率 在 4% 左右 。 阶 段 1 结束 时 ，MI1 阶梯 函数 值 从 3. 6% 上 升 
到 了 6.4% 。 

阶段 la: 在 第 1 轮 周期 的 阶段 la (1965 年 12 月 至 1966 年 
6 月) ， 失 业 率 下 跌 到 3.7% ,与 此 同时 ， 工业 产 出 强劲 增长 。CPI 
指数 从 不 到 1% 大 幅 上 升 到 5.5%。 联 邦 基 金利 率 缓慢 提升 
至 5.2%。 

阶段 2: 在 第 1 个 周期 的 阶段 2 中 (1966 年 7 月 至 1966 年 10 
月 )， 失 业 率 仍 维持 在 4% 附 近 。 但 工业 产 出 增长 在 1966 年 9 月 达 
到 10% 以 后 急剧 下 滑 。 在 阶段 1 中 平均 为 1.8% 的 通胀 率 ， 上 升 到 
3.3% 。 联 邦 基金 利率 达到 5.7% 的 峰值 ， 而 M1 阶梯 函数 值 从 
6.4% 大幅 降低 到 1% 。 
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名 义 产 出 增长 、 联 邦 基金 利率 和 M1: 1964 年 至 1965 年 间 ， 名 
义 产 出 增长 率 提高 了 4. 1 个 百分点 ， 从 6.7% 上 升 到 10.8% ， 与 此 
同时 ， 联 邦 基 金利 率 仅 上 升 约 0.5 个 百分点 ， 从 3. 5% 上 涨 到 略 高 
于 4% 1965 年 第 4 季度 时 ，MI1 阶梯 函数 值 从 3.6% 上 升 到 6.4% 。 
BX GDP 增长 在 1966 年 第 1 季度 达到 峰值 13% 。 三 个 季度 后 ， 联 
邦 基 金利 率 达 到 峰值 5. 6% 。1966 年 第 3 季度 ，M1 阶梯 函数 值 从 
6.4% 跌 至 -1.0%。 

第 2 轮 周期 : 1966 年 12 月 至 1970 年 1 月 

阶段 1: 在 第 2 个 周期 的 阶段 1 中 (1966 年 11 月 至 1967 年 11 
A), ， 失 业 率 维持 在 4% 左右 , 但 工业 产 出 增长 率 持续 下 降 ， 并 最 
终 变 为 负 值 。CPI 指数 曾 一 度 下 降 至 零 ， 但 随后 反弹 至 4% ， 回 到 
了 阶段 初期 的 水 平 。 联 邦 基金 利率 持续 下 降 ， 从 5. 5% 降低 到 4% , 
同时 实际 利率 从 3% 以 上 下 降 到 1% 左右 。MI1 增 速 急剧 上 升 ， 从 上 
轮 周期 阶段 2 的 负 值 ， 攀 升 到 12% 左右 。 

阶段 la: 在 第 2 个 周期 的 阶段 la 中 (1968 年 12 月 至 1969 年 
3 月 ) ， 失 业 率 降 到 最 低 值 3.3% 。 通 胀 率 持 续 上 升 ， 峰 值 时 达到 
5.5% 左右。 联邦 基金 利率 上 升 约 2.5 个 百分点 ， 略 微 超 过 7% ， 同 
时 ，M1 阶梯 函数 值 维持 在 6. 5% 的 相对 高 位 。 

阶段 2: 在 第 2 个 周期 的 阶段 2 中 (1969 年 4 月 至 1970 年 1 
A), ， 失 业 率 维持 在 较 低 水 平 ， 最 低 降 到 3.4% 。 工 业 产 出 增长 强 
劲 , 在 1969 年 9 月 达到 峰值 9. 1% ， 随 后 急速 下 跌 至 负 值 。 通 胀 率 
在 阶段 初期 上 升 至 7.6% ， 之 后 下 降 到 5. 5% 。 联 邦 基金 利率 保持 
在 9% 的 高 位 ,实际 利率 在 1970 年 1 月 攀升 至 5% LE. M 阶梯 
函数 值 从 6.5% 下跌 至 2% 。 
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名 义 产 出 增长 、 联 邦 基金 利率 和 M: 在 第 2 轮 周期 的 扩张 区 
间 ，1967 年 第 2 季度 ， 名 义 CDP 增 速 跌 至 3. 1% ， 随 后 开始 上 涨 。 
两 个 季度 后 ， 联 邦 基金 利率 从 1967 年 第 4 季度 开始 上 升 ， 但 涨幅 
相当 温和 。 到 1986 年 第 1 季度 时 ， 联 邦 基金 利率 上 调幅 度 加 大 ， 
从 4.2% 迅速 上 升 至 4.8% . M1 阶梯 函数 值 从 -1% 升 至 6.5%。 在 
紧缩 区 间 中 ， 名 义 GDP 在 1969 年 第 1 季度 达到 峰值 10.7% 。 联 邦 
基金 利率 持续 上 调 ， 并 在 1969 年 第 3 季度 达到 9% ， 之 后 ， 在 1969 
年 第 4 季度 基本 维持 在 这 一 水 平 ， 到 1970 年 第 1 季度 ， 联 邦 基金 
利率 小 幅 下 跌 至 8.6% ， 在 1970 年 第 2 季度 跌 至 7. 9%., M1 阶梯 函 
数值 从 6.5% 下 跌 到 2. 0% 。 

第 3 轮 周期 : 1970 年 2 月 至 1974 年 7 月 

阶段 1: 在 第 3 轮 周 期 的 阶段 1 中 (1970 年 2 月 至 1971 年 3 
A), ， 失 业 率 从 1970 年 1 月 的 低位 3.4% 大幅 上 升 到 6% 的 高 点 。 
工业 产 出 增长 始终 都 在 负 值 徘徊 。CPI 指数 波动 较为 异常 ， 从 期 初 
6% 以 上 降 至 期 末 的 4% 以 下 。 联 邦 基金 利率 从 9% 以 上 ， 下 降 到 期 
未 的 3.5% ， 同 时 ， 实 际 利率 从 1970 年 1 月 的 5% 以 上 降 至 几乎 为 
零 。MI1 增长 率 温 和 上 涨 ， 从 期 初 的 1% 上 升 到 期 末 的 3.5% 。 

阶段 la: 在 第 3 轮 周 期 的 阶段 1 中 (1971 年 4 月 至 1973 年 3 
月 ) ， 失 业 率 下 降 了 1 个 百分点 左右 ， 从 6% 降 至 5. 1% 。 工 业 产 出 
强劲 增长 ， 在 本 阶段 未 时 达到 12.7% 的 峰值 。 这 个 阶段 中 ， 价 格 管 
制 在 大 部 分 时 间 内 抑制 了 通胀 上 升 ， 但 物价 在 1973 年 3 月 后 开始 
AFH- 1971 年 秋 ，FOMC 开始 调 低 联邦 基金 利率 ， 并 在 1972 年 2 
月 例会 后 降 到 3. 25% 的 低位 。 价 格 管制 降低 了 通胀 预期 ， 使 实际 利 
率 有 所 上 升 ， 不 过 , 在 1972 年 1 月 FOMC 例会 决定 降息 时 ， 实 际 
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利率 下 跌 到 零 附 近 。 在 这 个 阶段 末 ，1973 年 3 月 ， 联 邦 基金 利率 上 
涨 至 6.75% ， 实 际 利 率 则 上 升 2.75% 。 由 于 价格 管制 导致 的 实际 
HREF, M 阶梯 函数 值 在 1971 年 10 月 大 幅 下 跌 ， 但 之 后 在 
1972 年 反弹 至 7.3% 。 

阶段 2: 在 第 3 轮 周 期 的 阶段 2 中 (1973 年 4 月 至 1974 年 7 
A), ， 失 业 率 保持 在 4. 9% 的 相对 低位 。 工 业 产 出 增长 率 下 降 ， 并 
变 为 负 值 ， 随 后 在 1974 年 夏 有 所 恢复 。 通 胀 率 持续 上 升 ， 到 期 末 
时 ， 已 达到 13% 左右 。 联 邦 基金 利率 持续 提升 ， 并 在 1974 年 7 月 
达到 13% 的 峰值 。M1 阶梯 函数 值 从 7.3% 温 和 下 降 到 5. 6% 。 

名 义 产 出 增长 、 联 邦 基金 利率 和 M: 在 1970 年 第 4 季度 的 扩 
张 区 间 ， 名 义 GDP 增长 跌 至 1.4% ， 之 后 强劲 上 扬 。 联 邦 基金 利率 
在 1972 年 第 1 季度 ， 降 至 3.5% 的 最 低 水 平 。MI1 阶梯 函数 值 从 
2.0% 上 升 至 6.25% ， 并 最 终 达 到 7.3% 。 在 紧缩 区 间 ， 名 义 CDP 
在 1973 年 第 4 季度 达到 13.2% 的 峰值 ， 之 后 ， 联 邦 基金 利率 在 
1974 年 第 3 季度 才 达 到 13% 的 峰值 。 

第 4 轮 周 期 : 1974 年 8 月 至 1981 年 5 月 

阶段 1: 在 第 4 轮 周期 的 阶段 1 中 (1974 年 8 月 至 1977 年 4 
月 ) ， 失 业 率 大 幅 上 升 ， 从 阶段 初期 的 5.3% 上 涨 至 1975 年 6 月 的 
峰值 9.2% ， 期 未 时 跌 回 至 7.3%, CPI 指数 从 10% 以 上 下 跌 到 
1977 年 1 月 的 4% 。 联 邦 基金 利率 在 初期 大 幅 下 调 ， 从 1974 年 7 月 
的 13% 跌 至 1975 年 5 月 5.25% 。(1975 年 6 月 ， 在 试图 刺激 经 济 
的 一 次 退税 方案 实施 后 ，MI1 增 速 在 短期 内 迅速 加 快 ， 曾 引发 通货 
膨胀 短暂 反弹 。 联 邦 基 金利 率 的 期 末 值 为 4.75% 。 整 个 期 间 的 实际 
利率 均值 为 -1% M1 增 速 持续 上 升 ，MI1 阶梯 函数 值 从 2. 4% 涨 至 
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5.5% 。) 

阶段 la: 在 第 4 轮 周期 的 阶段 1a 中 (1977 年 5 月 至 1979 年 
10 月 ) ， 失 业 率 在 1979 年 7 月 跌 至 5.6% 的 低位 。 通 胀 率 持续 上 
升 ， 并 在 1979 年 8 月 达到 了 14.5% 的 峰值 。 与 此 同时 ， 联 邦 基金 
利率 稳步 上 调 ， 在 期 末 达 到 13.25% 。MI 阶梯 函数 值 在 1978 年 的 
紧缩 后 曾 有 短暂 下 降 ， 随 后 峰 升 至 未 期 时 的 10. 1% 。 

阶段 2: 图 24 -1A 至 图 24 -3A 描述 的 是 最 后 一 轮 周 期 中 的 紧 
缩 区 间 一 一 沃 尔 克 反 通胀 。 到 1970 ERR, 如 何 界定 各 阶段 起 止 日 
期 变 得 不 那么 清晰 。 也 可 以 将 紧缩 区 间 的 起 始 定 在 1978 年 12 月 ， 
而 不 是 现在 的 1979 年 11 月 。 通 胀 率 在 1978 年 开始 上 涨 ， 从 年 初 
接近 4% 上升 到 7 月 时 的 12% 。 与 此 同时 ， 美 元 汇率 也 持续 下 跌 。 
作为 应 对 ，FOMC 将 联邦 基金 利率 从 1 月 的 6.75% 提 升 至 1978 年 
11 月 的 10% 左 右 。 

在 1978 年 12 月 之 后 ，M1 阶梯 函数 值 从 7. 6% 下 跌 到 4% 。 工 
业 产 出 增长 率 在 1979 年 2 月 开始 下 降 。 到 1979 年 初 ， 美 联储 经 济 
学 家 预测 即将 出 现 经 济 衰退 ， 有 鉴于 此 ，FOMC 停止 了 加 息 进程 。 
M1 增 速 再 度 加 快 。8 月 ， 在 沃 尔 克 接替 米 勒 出 任 美 联储 主席 之 后 ， 
FOMC 再 次 启动 加 息 。 也 有 人 认为 紧缩 始 于 1978 年 12 月， 只 是 有 
短暂 的 中 断 。 此 外 ， 卡 特 政府 从 1980 年 3 月 开始 实施 信贷 管制 ， 
并 于 1980 年 7 月 放弃 了 这 一 手段 ， 也 引发 了 一 个 “短暂 ”萧条 - 
繁荣 周期 ， 这 模糊 了 反 通 胀 政策 的 起 止 时 间 。 

最 后 一 轮 周 期 的 阶段 2 始 于 1979 年 10 月 ， 当 时 ，MI 阶梯 函 
数值 从 10. 1% 降 至 6.1% 。1980 年 5 月 之 前 ， 失 业 率 始终 在 OSA 
右 波动 ， 之 后 在 7.5% 附近 波动 ， 直 到 1981 年 12 月 剧烈 上 升 为 止 。 
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到 1979 年 4 月 之 前 ， 工业 产 出 增长 强劲 。 之 后 在 1979 ERKE fi 
值 ，1980 年 初 再 度 上 升 ， 并 在 1980 年 3 月 转 负 为 正 。 

工业 产 出 增长 先是 因 实施 信贷 管制 而 下 降 ， 之 后 随 管制 解除 开 

台 上 升 。 在 1981 年 最 后 两 个 月 中 ， 再 次 跌 为 负 值 。3 个 月 CPI 在 

1980 年 4 月 达到 峰值 19.6% ， 随 后 有 所 下 跌 。 中 间 经 历 了 两 次 反 
弹 ， 第 一 次 在 1981 年 初 ， 第 二 次 是 在 1981 ÆR, MKEHA] 10% 
之 Es 

1980 年 3 月 15 H, 美联储 开始 实施 信贷 管制 。 联 邦 基金 利率 
在 3 月 18 HÉJ FOMC 例会 后 上 升 至 17.8%。 在 5 月 和 7 月 的 例会 
时 ,3 个 月 Ml 增长 率 几 乎 跌 至 零 ， 作 为 应 对 ，FOMC 在 中 国 的 例 
会 上 ， 把 联邦 基金 利率 下 调 至 9% 。 随 着 信贷 管制 在 7 月 份 解除 ， 
M1 阶梯 函数 值 再 度 上 升 ， 在 1980 年 8 月 至 12 月 期 间 达 到 14. 5% , 
联邦 基金 利率 在 1980 年 12 月 例会 后 上 调 至 19. 4% 。 整 个 1981 年 ， 
联邦 基金 利率 都 维持 在 较 高 水 平 ， 但 在 10 月 例会 后 开始 下 降 。MI 
阶梯 函数 值 在 1981 年 2 月 至 12 月 之 间 下 跌 至 1.9% 。 

名 义 产 出 增长 、 联 邦 基金 利率 和 M: 在 第 4 轮 周期 的 扩张 区 
间 中 ， 名 义 产 出 增长 在 1975 年 第 1 季度 达到 了 2.4% 的 周期 最 低 
值 ， 之 后 开始 强劲 反弹 ， 随 后 4 个 季度 的 平均 增 速达 到 13. 5% 。 不 
过 ， 联 邦 基 金利 率 到 1977 年 1 季度 才 达 到 4. 7% 的 最 低 值 ， 比 名 义 
产 出 滞后 了 差不多 2 年 。MI 阶梯 函数 值 从 2. 4% 上 升 到 1975 年 第 2 
季度 的 5.5% ， 随 后 在 1977 年 第 2 季度 上 升 到 7.6% 。1975 年 第 2 
季度 至 1980 年 第 1 季度 ， 和 名 义 产 出 增长 围绕 11.4% 的 均值 波动 。 
联邦 基金 利率 从 1977 年 第 1 FERREKKENE, JE 1980 
年 3 月 达到 17.8% . M1 增 速 在 1979 年 第 1 季度 下 降 ， 在 1979 年 
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第 2 季度 和 第 3 季度 上 升 ， 在 1979 年 第 4 季度 和 1980 年 第 1 季度 
PR, 在 1980 年 第 2 季度 变 为 负 值 ， 在 1980 年 第 3 季度 和 1980 年 
第 4 季度 上 涨 ， 然 后 在 1981 年 又 降 。 在 1979 年 第 4 季度 至 1981 年 
第 4 季度 期 间 ，Ml 增长 均值 为 5% ， 低 于 前 一 阶段 的 7.6% 。 


附录 B: FOMC 使 用 的 “扩张 -紧缩 ”交替 期 数据 


联邦 基金 利率 数据 用 的 是 FOMC 例会 后 第 一 周 ( 周 四 至 下 周 
三 ) 的 实际 市 场 利 率 。 其 他 各 种 数据 则 是 FOMC 例会 时 可 得 的 最 新 
数据 和 绿 皮 书 的 预测 值 。 统 计数 据 的 发 布 日 期 进行 过 核查 ， 以 剔除 
那些 在 绿 皮 书 成 稿 后 但 在 FOMC 例会 前 发 布 的 数据 。 在 这 类 情况 
下 ， 用 的 是 正式 发 布 的 统计 数据 。 

名 义 GNP 数据 (在 上 一 个 附录 “扩张 - 紧缩 交替 周期 的 划分 ” 
中 ， 称 为 “名 义 产 出 增长 ") 取 自 绿 皮 书 的 预测 值 ， 为 年 增长 率 。 
如 果 FOMC 例会 在 季度 的 第 1 或 第 2 个 月 召开 ， 用 当前 季度 的 预测 
fi; 如 果 例 会 在 季度 最 后 一 个 月 召开 ， 用 下 一 季度 的 预测 值 。 

M1 增 速 是 截止 到 FOMC 例会 前 一 月 的 3 个 月 期 平均 增长 率 
(年 率 ) ， 用 的 是 FOMC 例会 时 参考 的 预测 值 。1963 年 至 1972 年 4 
月 的 数据 来 自 蓝皮书 (或 其 前 身 )。1972 年 5 月 至 1979 年 的 数据 
来 自 绿 皮 书 。 至 于 CPI 和 工业 产 出 的 数据 不 来 自 绿 皮 书 ， 而 是 摘自 
FOMC 例会 前 发 布 的 《美联储 公告 》。 如 果 FOMC 在 1 个 月 内 召开 
了 两 次 例会 ， 则 使 用 第 1 次 例会 的 数据 。 
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从 第 23 章 和 24 章 对 “扩张 - 紧缩 交替 ”时 期 的 概述 可 以 看 
到 ， 美 联储 的 利率 平滑 操作 引发 了 货币 加 速 和 减速 的 冲击 。 在 第 24 
章 中 ， 我 们 实证 检验 了 这 些 冲 击 与 主要 宏观 经 济 变量 在 时 间 上 的 关 
联 情 况 。 本 章 将 用 描述 的 方式 ， 来 刻画 货币 干扰 、 实 际 利率 和 实际 
产 出 (以 劳动 时 间 衡 量 ) 之 间 的 关系 。 


一 ”总 体 概述 


通胀 水 平 持续 上 升 ， 从 1960 年 至 1965 年 间 略 高 于 1% 上升 到 
1968 年 下 半年 的 5% ， 对 此 ， 公 开 市 场 委员 会 (FOMC) 从 1968 年 
底 将 政策 重点 转向 降低 通胀 。 为 实现 这 一 目标 ，FOMC 提高 了 联邦 
基金 利率 ， 并 在 名 义 产 出 显示 出 疲弱 迹象 时 ， 仍 将 利率 维持 在 周期 
高 位 。MIl 增 速 在 1969 年 1 月 达到 峰值 ， 劳 动 时 间 增 长 在 6 个 月 后 
(1969 年 7 月) 达到 峰值 ， 实 际 利率 的 峰值 来 得 更 晚 ， 到 1970 年 7 
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月 才 出 现 (第 3 行 , 表 25 -1)。 这 符合 实证 研究 所 得 的 经 验 规律 ， 
即 实际 利 率 拐点 滞后 的 时 间 通 常 比 劳动 时 间 滞 后 更 长 。 表 25 -1 的 
第 7 栏 显示 ， 劳 动 时 间 拐 点 滞后 于 M1 拐点 ， 第 8 栏 则 显示 ， 实 际 
利率 的 拐点 滞后 于 劳动 时 间 的 拐点 。1971 年 3 H, FOMC 将 联邦 基 
金利 率 压低 至 3.5% (参见 图 8 -2) 。1971 年 2 月 至 6 月 ， 商 业 票 
据 的 实际 利率 均值 仅 为 0.3% (参见 图 8 -3)。MI 增 速 略 高 于 
10% (参见 图 8 -2)。 在 1965 年 11 月 至 1971 年 1 月 这 个 更 长 的 时 
段 内 ， 实 际 利率 均值 为 2 9% 。 在 此 之 前 ， 唯 一 可 与 之 相 比 的 实际 
利率 较 低 的 时 期 是 1967 年 7 月 至 11 月 ,均值 为 1.4% 。 

Æ 1971 年 10 月 至 1972 年 2 A Ziel, Ml 增 速 曾 有 短暂 下 滑 ， 
打破 了 扩张 区 间 一 贯 的 货币 加 速 模式 。 这 主要 是 受 尼克 松 在 
1971 年 8 月 15 日 突然 宣布 价格 管制 的 影响 。 出 于 担心 放松 货币 
政策 可 能 削弱 价格 管制 的 有 效 性 ，FOMC 在 一 开始 基本 维持 联邦 
基金 利率 的 稳定 。 在 宣布 价格 管制 时 ， 联 邦 基 金利 率 为 5.6% ， 
到 11 月 ， 只 是 小 幅 降低 到 4. 9% 。 通 胀 预期 在 价格 管制 宣布 之 后 
急速 下 跌 , 在 1971 年 7 月 27 日 至 9 月 21 HÉ FOMC 例会 之 间 ， 
绿 皮 书 对 1971 年 第 4 季度 的 通胀 预测 (CNP 平 减 指数 ) 降低 了 
3. 1 个 百分点 。 

在 7 月 时 ， 实 际 利率 为 0.5% ， 到 9 月 上 升 到 2.3% (参见 图 
25-1), M1 增 速 下 降 从 另 一 个 侧面 也 证 实 了 实际 利率 的 上 升 。 为 
IE, FOMC 持续 调 低 联邦 基金 利率 ， 到 1972 年 2 月 ， 达 到 3.3% 的 
周期 最 低 水 平 。1971 年 秋 ， 货 币 增 速 短暂 下 降 ， 将 货币 扩张 期 一 分 
为 二 。 而 每 个 扩张 期 都 与 实际 利率 较 低 相关 联 。 第 一 个 低 实际 利率 
为 1971 年 5 月 的 0.1%， 第 二 个 则 是 1972 年 1 月 的 零 左右 。 
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从 1973 年 初 开 始 ，MIl 增 速 分 为 两 阶段 下 滑 。MI1 阶梯 值 先是 
在 1973 年 1 月 后 下 降 了 4.3 个 百分点 ，1974 年 3 月 之 后 ， 又 下 跌 
了 1.9 个 百分点 。 两 次 下 跌 都 在 劳动 时 间 和 实际 利率 峰值 出 现 之 前 
(实际 利率 的 峰值 分 别 是 1973 年 7 月 的 4.5% 和 1974 年 7 月 的 
4. 1% ) 。 货 币 增 速 大 幅 下 降 ， 可 以 解释 1973 年 11 月 开始 的 经 济 误 
退 。 这 次 衰退 还 有 一 个 特点 ， 因 价格 管制 在 1974 年 4 月 取消 ， 通 
货 膨胀 开始 大 幅 上 升 ， 并 在 1974 年 秋 进 一 步 恶 化 。% 

1975 年 之 后 ，M1 增 速 在 两 个 阶段 中 有 所 上 升 。M1 阶梯 值 先 
是 在 1975 年 4 月 后 提高 了 2.7 个 百分点 , 在 1976 年 9 月 后 ， 又 上 
升 了 2.7 个 百分点 。 两 次 上 升 的 时 间 ， 都 先 于 实际 利率 的 周期 低 值 
(分 别 是 1975 年 9 月 的 -2.3% 和 1977 年 7 月 的 -1% )。 实 体 经 济 
活动 在 1975 年 夏 强 劲 反 弹 。1975 年 6 H, FOMC 临时 调 高 联邦 基 
金利 率 ， 以 应 对 一 次 性 退税 导致 的 M1 增 速 加 快 。 然 而 ， 联 邦 基 金 
利率 总 体 走低 ， 不 过 仅 在 1977 年 3 月 触 底 。FOMC 一 直 没 有 持续 上 
调 联邦 基金 利率 ， 直 至 实际 利率 上 升 了 近 2 年 。 

从 1970 年 代 末 期 开始 ， 货 币 政策 方向 转换 更 加 频繁 。1978 年 ， 
通胀 率 上 涨 迅 速 ， 从 年 初 4% 左右 大 幅 上 升 到 7 月 的 12% 。 同 时 ， 
美元 汇率 也 急剧 贬值 。 作 为 应 对 ，FOMC 将 利率 从 1978 年 1 月 的 
6.75% RAE 1978 年 11 月 的 近 10% 。 实 际 利率 也 因此 从 四 五 月 几 
乎 为 零 的 水 平 ， 上 升 到 了 1978 年 12 月 的 2.5% , M1 增 速 从 1978 
年 1 月 到 9 月 间 的 9% ， 下 降 到 1978 年 10 月 至 1979 年 2 月 期 间 
5% 以 下 。 自 1979 年 起 ， 实 际 利 率 趋 势 持续 上 升 ， 整 个 1980 年 代 
上 半期 ， 均 值 都 维持 在 5% 左右 。 

1979 年 初 ， 美 联储 经 济 学 家 预测 经 济 衰退 即将 发 生 。 鉴 于 此 ， 
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FOMC 没有 进一步 提高 联邦 基金 利率 。 就 这 样 ， 通 胀 率 在 1979 年 
再 次 上 涨 ， 预 期 通胀 率 也 随 之 上 升 。 由 于 联邦 基金 利率 维持 不 变 ， 
通胀 预期 上 升 拉 低 了 实际 利率 ， 到 1979 年 4 月 ， 实 际 利率 几乎 跌 
EE, M 增 速 的 阶梯 值 上 升 了 6.9 个 百分点 ， 回 到 了 10% 以 上 。 
在 沃 尔 克 就 任 主席 之 后 ，FOMC 从 1979 年 8 月 开始 再 次 了 启动 加 息 
进程 。 

1979 年 秋 ，MI1 增 速 下 跌 了 5.4 个 百分点 ,实际 利率 在 1979 年 
11 月 上 升 到 5.4% 。1980 年 3 月 15 日， 美联储 短暂 实施 信贷 管制 ， 
联邦 基金 利率 被 抬 高 到 17.8% 。 随 着 信贷 管制 的 实施 和 取消 ，Ml 
增长 率 和 产 出 经 历 了 先 暴 跌 而 后 磷 升 的 情况 〈 图 24 -1A、 图 24 - 
3A) 。 

在 5 月 和 7 月 的 FOMC 例会 时 ，3 月 期 M1 增长 率 已 接近 于 零 。 
之 后 ， 随 着 信贷 管制 取消 ， 一 个 高 速 Ml 增长 的 阶段 (10.5%) 就 
此 开启 。7 月 例会 后 ，FOMC 将 联邦 基金 利率 下 调 至 9% ， 而 实际 
利率 则 在 1980 年 6 月 降 到 了 -0.9% 的 周期 最 低 。 

1980 年 12 H, FOMC 根据 其 既 有 的 决策 程序 ， 将 联邦 基金 利 
率 推 高 至 接近 20%, M1 增 速 随 之 大 跌 。 到 1981 年 4 月 例会 时 ， 
M1 增长 看 起 来 有 所 恢复 ， 但 仍 处 于 汉 弗 莱 - 霍金 斯 法 案 目标 区 间 
的 底部 (参见 图 13 -1)。1983 年 3 H, 联邦 基金 利率 跌 回 了 
15. 4% ， 但 之 后 再 次 上 升 ， 并 在 1981 年 5 月 达到 20% 的 峰值 ( 参 
见 图 24 -1A) 1981 年 中 ， 与 实际 产 出 相 比 ， 联 邦 基金 利率 的 变动 
呈现 明显 的 黏 性 。 尽 管 在 3 月 例会 时 ， 工 业 产 出 增长 率 已 经 开始 下 
BE, 但 FOMC 还 是 遵循 了 非 借 人 准备 金程 序 ， 提 高 了 联邦 基金 利率 
(第 13 章 ) 。 而 且 ， 到 10 月 例会 前 ，FOMC 都 没 大 幅 调 低 联邦 基金 
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利率 。1981 年 7 H, FOMC 关注 的 3 月 期 M1 增长 率 下 降 到 -3.5% 
的 周期 低位 ， 到 12 月 时 ， 也 只 恢复 到 2. 8% 左右 。 尽 管 货币 增长 率 
急剧 下 滑 ，FOMC 仍 将 联邦 基金 利率 维持 在 18% 左右 ， 直 到 夏天 结 
束 。 实 际 利率 峰 值 出 现在 1981 年 9 月 ， 为 8% 。 经 济 周期 则 在 1981 
年 7 月 见 顶 。 

FOMC 为 何在 1981 年 不 顾 产 出 和 M1 增 速 疲软 ， 执 意 调 高 联 
邦 基金 利率 ? 通货 膨胀 率 在 1980 年 4 月 达到 19. 6% 的 峰值 后 ， 
在 当年 11 月 又 大 幅 下 跌 至 6.1% (参见 图 24 -2A)。 但 到 了 
1981 年 春 ， 通 胀 率 再 次 上 升 ， 并 在 1981 年 3 月 回 到 12. 6% 的 高 
位 。 与 此 同时 ， 债 券 利率 也 大 幅 上 扬 。 前 文 曾 提 到 ， 沃 尔 克 - 格 
林 斯 潘 时 期 的 美联储 ， 对 高 度 关 注 金 融 市 场 的 通胀 心理 〈 第 13 
章 ) 。 沃 尔 克 害 怕 通 胀 预期 的 上 升 会 扩散 到 工资 制定 ， 进 而 推 高 
控制 通胀 的 成 本 ( 林 德 赛 等 ，2005 年 ) 。 出 于 这 一 考虑 ， 沃 尔 克 
试图 通过 对 非 借 人 准备 金 的 调控 来 抬 高 联邦 基金 利率 ， 防 止 通胀 
预期 重 燃 。 直 到 1982 年 6 月 ，FOMC 才 确 认 通 胀 预期 已 消退 到 可 
以 显著 放松 货币 政策 的 程度 。 


二 流动 性 效应 


在 “扩张 - 紧缩 交替 ”期 ， 货 币 增长 和 实际 利率 之 间 存 在 负 相 
关 关 系 。 图 25 -1 描述 了 货币 增长 和 实际 利率 的 变动 情况 上 图 标 
出 的 是 M1 阶梯 函数 (图 中 的 散 点 是 每 月 的 MI 增长 率 ) ， 下 图 中 的 
垂 线 对 应 着 每 个 阶梯 函数 的 截止 时 期 ，P 代表 阶梯 值 较 高 阶段 的 截 
止 时 期 ，T 代表 阶梯 值 较 低 阶段 的 截止 时 期 。 下 图 是 实际 利率 的 月 
REE, Æ 1978 年 之 前 ， 等 于 商业 票据 利率 减 去 绿 皮 书 的 通胀 预测 ， 
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之 后 是 减 去 DRI ( 环球 洞察 ) 中 的 预测 值 。 下 图 还 列 出 了 劳动 时 间 
增长 率 的 月 度 变 化 情况 。 圆 圈 标 记 的 是 上 述 数据 的 拐点 。” 

M1 阶梯 函数 值 的 下 降 先 于 实际 利率 的 峰值 。 同 样 ，MIl 阶梯 函 
数值 的 上 升 ， 也 先 于 实际 利率 的 底部 (从 图 25 -1 可 以 看 到 ， 标 记 
为 P 和 了 T 的 垂 线 都 在 代表 实际 利率 拐点 的 空心 圆圈 之 前 ) 。 表 25 - 
1 反映 了 M1 阶梯 函数 值 (第 4 栏 ) 与 实际 利率 拐点 (第 6 栏 ) 存 
在 的 反 向 变化 关系 。 如 第 3 行 所 示 ， 在 1969 年 1 月 后 ，MI 阶梯 函 
数值 下 降 4. 3 个 百分点 ， 之 后 ， 实 际 利率 在 1970 年 7 月 达到 4.5% 
的 峰值 ， 比 1965 年 11 月 至 1981 年 12 月 期 间 的 均值 高 了 2. 5 个 百 
分 点 。 

我 们 计算 出 的 Ml 增 速 变化 与 实际 利率 拐点 的 相关 系数 为 
-0.8。 图 25 -2 画 出 了 M1 阶梯 值 变 动 和 实际 利率 对 均值 ( 表 25 - 
1 第 6 栏 的 值 减 去 2) 的 偏离 情况 。 与 流动 性 效应 相 一 致 ， 数 据 都 
落 人 第 二 象限 (EM 下 降 和 实际 利率 上 升 之 前 ) 和 第 四 象限 (在 
MI 上 升 和 实际 利率 下 降 之 前 ) 。 

通过 本 章 的 简要 描述 ， 货 币 冲击 和 非 中 性 可 以 解释 表 25 -1 显 
示 的 从 货币 到 劳动 时 间 、 再 到 实际 利率 拐点 的 时 间 顺 序 。 在 实施 紧 
缩 政策 抑制 通胀 时 ，FOMC 事实 上 是 通过 压低 货币 增长 来 提高 名 义 
和 实际 利率 水 平 。 货 币 增 速 减缓 导致 实际 利率 上 升 ， 经 济 活动 下 
行 ， 并 最 终 会 降低 通货 膨胀 水 平 。? 
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在 美联储 成 立 后 的 65 年 中 ， 大 部 分 时 间 都 是 通货 紧缩 和 通货 
膨胀 的 交替 往复 。 货 币 不 稳定 ， 引 发 了 实体 经 济 的 不 稳定 。 与 之 相 
反 ， 从 沃 尔 克 的 反 通 胀 实验 开始 ， 低 水 平 且 稳定 的 通胀 成 了 常态 ， 
实体 经 济 运行 的 稳定 性 也 大 为 提高 。 要 想 理解 上 述 演 变 的 实质 ， 需 
要 对 货币 理论 和 政策 的 发 展 有 深入 了 解 。 货 币 政策 发 展 反映 的 是 ， 
美联储 随时 间 推 移 愈 发 重视 实际 和 预期 通胀 的 稳定 。 而 货币 理论 的 
发 展 ， 则 是 认为 实际 和 预期 通胀 都 是 货币 现象 ， 决 定 于 中 央 银 行 系 
统 性 的 政策 模式 。 此 外 ， 在 没有 中 央 银 行 干预 的 情况 下 ， 价 格 体系 
运转 良好 ， 维 持 了 宏观 经 济 的 均衡 。 

在 美联储 一 个 世纪 的 实践 中 ， 有 三 个 重要 的 启示 : 中 通货 膨胀 
本 质 上 是 一 种 货币 现象 ， 其 变化 趋势 取决 于 中 央 银 行 的 行为 ; Qk 
行 的 政策 可 信和 度 ( 以 预期 通胀 稳定 为 标志 ) 是 稳定 通货 膨胀 的 核 
心 ; @ 中 央 银行 应 该 允许 价格 体系 发 挥 其 应 有 的 作用 。 这 些 启示 为 
理解 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 时 期 的 “ 准 规则 ”政策 提供 了 基础 。 在 这 个 
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时 期 ,“ 准 规则 ” 式 的 政策 模式 对 逆风 而 行 的 利率 调整 形成 了 约束 ， 
从 而 使 宏观 冲击 不 致 改变 实际 和 预期 的 通胀 水 平 。 


一 ”名 义 锚 的 失去 和 重建 


在 美联储 的 创始 者 们 看 来 ， 价 格 水 平 是 由 市 场 决定 的 。 这 并 非 
因为 他 们 充分 理解 金本位 制度 的 实质 ， 而 只 是 认为 其 理所当然 而 
已 。 他 们 并 不 明白 ， 在 市 场 力 量 锚 定价 格 水 平 的 情况 下 ， 创 造纸 黄 
金 〈 基 础 货币 ) 能 力 完全 取决 于 金本位 规则 。 新 生 的 美联储 首先 遇 
到 的 挑战 ， 就 是 抑制 可 能 导致 金融 崩 演 和 经 济 紧缩 的 投机 行为 。 为 
此 ， 美 联储 在 贴现 窗口 借款 操作 上 严格 遵循 “真实 票据 原则 ”， 借 
此 将 信贷 限制 于 生产 性 用 途 ， 并 防范 过 度 投 机 和 经 济 泡沫 的 形成 。 
在 伊 寇 斯 大 楼 ( 译 者 注 : 美联储 两 座 主楼 之 一 ， 以 第 七 任 主席 马 瑞 
oN 伊 完 斯 命名 ) 的 大 厅 里 ， 有 一 座 卡特 格拉 斯 的 膨 像 ， 上 有 题 
词 称 美联储 的 任务 是 防止 金融 “堕落 "。 多 少 有 点 讽刺 的 是 ， 美 联 
储 认 为 大 萧条 是 上 述 担忧 ( 即 金 融 “ 随 落 ") 变 成 了 现实 ， 而 非 其 
自身 政策 不 当 所 造成 的 结果 。 

1933 年 3 月 ， 在 拒绝 调整 资产 组 合 规模 之 后 ， 美 联储 将 货币 政 
策 控 制 权 拱手 让 与 财政 部 。1936 年 至 1937 年 ， 美 联储 重启 20 年 代 
曾 使 用 的 自由 准备 金 操作 模式 ， 重 新 夺回 了 货币 政策 的 主导 权 。 在 
这 种 操作 模式 下 ， 美 联储 大 幅 调 高 法 定 准备 金 要 求 ， 冻 结 了 银行 绝 
大 部 分 的 超额 准备 ， 以 此 迫使 银行 回 到 贴现 窗口 寻求 所 需 资金 。 这 
样 一 来 ， 美 联储 就 可 以 通过 调整 贴现 率 ， 来 间接 手动 市 场 利 率 。 随 
着 经 济 强劲 复苏 的 终止 ， 美 联储 再 次 退 居 到 次 要 位 置 。 二 战 期 间 实 
行 了 利率 钉 住 政 策 ， 并 一 直 持 续 到 1951 年 3 月 ， 这 使 美联储 基本 
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丧失 了 独立 的 货币 政策 能 力 。 

在 1953 年 的 经 济 衰退 中 ,马丁 启用 了 逆风 而 行 的 政策 模式 ， 
建 起 了 现代 意义 上 的 中 央 银 行 。 在 逆风 而 行 的 模式 下 ， 美 联储 开始 
根据 宏观 经 济 状况 〈 而 不 是 资产 价格 ) 来 调整 货币 市 场 利 率 ( 以 
自由 准备 金 为 手段 ) 。 和 真实 票据 理念 相似 ， 马 丁 同 样 重视 市 场 预 
期 。 但 不 同 于 真实 票据 理念 的 是 ， 马 丁 把 债券 市 场 的 投机 心理 当 作 
物价 上 涨 (而 非 不 可 持续 的 资产 价格 泡沫 ) 的 信号 。 在 马丁 看 来 ， 
在 经 济 复苏 初期 就 提高 货币 市 场 利 率 ， 美 联储 可 以 有 效 地 控制 通胀 
预期 。 

艾森豪威尔 反对 政府 干预 市 场 ， 拒 绝 采用 工资 和 价格 管制 手 
段 。 这 为 马丁 提供 了 一 个 实验 的 机 会 ， 去 探索 一 种 同时 能 稳定 经 济 
活动 和 价格 的 货币 政策 模式 。 不 过 ， 和 财政 部 的 观点 相同 ， 马 丁 也 
认为 1959 年 的 黄金 外 流 是 因为 市 场 对 美元 缺乏 信心 ， 并 因此 在 
1959 年 通过 加 息 来 紧缩 货币 政策 。 这 样 ， 在 紧 随 1957 年 衰退 之 后 ， 
1960 年 再 次 出 现 了 经 济 衰 退 ， 意 外 创造 了 一 个 预期 价格 稳定 的 
环境 。 

在 肯尼迪 执政 时 期 ， 美 联储 、 财 政 部 和 白宫 都 很 关注 美元 价值 
的 稳定 。 马 丁 领导 的 美联储 和 狄龙 领导 的 财政 部 联手 行动 ， 为 政府 
捍卫 黄金 美元 价格 的 承诺 赢得 了 可 信和 度 。1964 年 11 月 ， 由 黄金 和 
美元 可 兑换 性 所 提供 的 名 义 锚 宣 告终 结 。 政 府 对 美联储 为 应 对 资金 
流出 而 调 高 贴现 率 的 决定 大 为 不 满 ， 转 而 开始 用 资本 管制 来 对 付 资 
金 外 流 问 题 。 

在 1965 年 12 月 提高 贴现 率 后 ， 约 翰 逊 总 统 电 召 马丁 到 他 的 农 
场 。 民 主 党 任命 的 理事 ， 使 美联储 内 部 的 分 歧 日 益 严 重 ， 也 让 马丁 
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进退 维 谷 。 在 1966 年 一 次 短暂 的 紧缩 尝试 后 ， 马 丁 转 而 威胁 加 息 
来 推动 国会 提高 税收 。 马 丁 认为 ， 终 止 由 “大 炮 和 黄油 ”政策 导致 
的 财政 赤字 ， 可 以 大 大 削减 信贷 需求 所 需要 的 加 息 幅 度 。 事 实证 
明 ， 马 丁 的 判断 并 不 正确 。 货 币 增 速 和 通胀 水 平 同 时 上 升 。1969 
年 ， 马 丁 启 动 了 新 一 轮 货币 紧缩 ， 但 由 于 任期 截止 到 1970 年 1 月 ， 
他 已 经 没有 足够 时 间 来 恢复 价格 稳定 。 马 丁 留 给 美联储 的 是 第 一 个 
“扩张 -收缩 ”交替 周期 。 

伯 恩 斯 1970 年 就 任 FOMC 主席 时 ， 高 失业 率 (超过 4%) 与 
高 通胀 同时 存在 ， 这 让 他 坚信 是 因为 工资 推动 导致 了 通货 膨胀 。 基 
于 这 个 判断 ， 伯 恩 斯 认为 ， 在 抑制 通货 膨胀 方面 ， 价 格 管制 比 货币 
政策 更 为 有 效 。 尽 管 伯 恩 斯 同样 重视 市 场 预期 ， 但 他 认为 货币 政策 
并 不 能 产生 什么 影响 ， 是 工会 的 斗争 决定 了 商人 们 的 预期 。 这 种 情 
况 下 ， 借 助 收入 政策 来 消除 商人 对 工资 上 涨 的 担忧 ， 美 联储 可 以 在 
降低 通胀 的 同时 推动 企业 投资 增长 。 不 过 ， 在 福特 政府 时 期 ， 由 于 
无 法 启用 价格 管制 手段 ， 伯 恩 斯 只 能 依靠 货币 政策 去 控制 通胀 。 

虽然 不 是 凯恩斯 主义 者 ， 但 伯 恩 斯 的 一 些 观 点 与 凯恩斯 主义 不 
谋 而 合 。 凯 恩 斯 主义 者 认为 ， 由 于 价格 体系 失灵 ， 总 需求 会 长 期 低 
于 实现 充分 就 业 所 需要 的 水 平 。 此 外 ， 他 们 还 认为 ， 通 货 膨 胀 根源 
于 非 货币 因素 。 当 失业 率 超 过 充分 就 业 水 平 ( 即 4% ) 时 ， 货 币 政 
策应 进行 适度 的 刺激 。 高 失业 率 意 味 着 有 资源 闲置 ， 刺 激 性 的 货币 
政策 可 以 在 不 抬 高 通胀 的 情况 下 ， 提 高 资源 利用 率 。 资 源 闲 置 状态 
下 出 现 的 通货 膨胀 ， 只 能 产生 于 成 本 上 升 的 推动 ， 要 想 控制 这 种 通 
胀 ， 而 不 付出 更 高 失业 率 的 代价 ， 只 能 诉 诸 收 入 政策 ( 政府 对 工资 
和 价格 制定 进行 干预 ) 。 
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在 卡特 政府 时 期 ， 凯恩斯 主义 对 货币 政策 的 影响 力 达到 顶峰 。 
种 类 繁多 的 各 种 收入 政策 不 断 发 展 ， 这 也 印证 了 当时 的 一 个 主流 观 
点 ， 即 货币 政策 的 首要 目标 应 该 是 低 且 稳定 的 失业 率 ( 而 不 是 价格 
稳定 )。 由 于 没有 稳定 某 个 名 义 变量 的 强制 性 约束 ， 货 币 政策 完全 
可 以 相机 抉择 。 从 1978 年 底 开 始 ， 油 价 上 涨 制造 了 一 轮 通胀 冲击 。 
1979 年 春 ， 美 联储 经 济 学 家 预测 经 济 衰 退 即将 到 来 ， 有 鉴于 此 ， 当 
时 的 FOMC 主席 米 勒 遵从 其 前 任 的 政策 逻辑 ， 维 持 联邦 基金 利率 不 
AE, 容忍 了 因 油 价 引 发 的 物价 诡 升 。 

不 过 ，FOMC 反复 允许 通胀 目标 上 浮 的 相机 决策 ， 最 终 使 通胀 
预期 脱离 了 控制 。 随 着 通胀 水 平 在 1979 AEST, eT HR AR 
通胀 稳定 预期 彻底 消失 不 见 。 也 正 因此 ， 沃 尔 克 和 后 来 的 格林 斯 
潘 ， 都 将 重建 对 通胀 预期 稳定 作为 政策 的 优先 目标 。 世 界 范 围 内 ， 
在 收入 政策 的 尝试 屡 遭 失败 后 ， 各 国政 府 开始 转向 中 央 银 行 求助 。 
玛 格 丽 特 ' 撒 切 尔 (1993 年 , 第 33 页 )， 在 1979 年 4 月 如 此 写 道 ， 
表达 了 一 种 新 的 共识 : “对 于 那些 干预 主义 手段 ( 如 价格 委员 会 、 
政府 施 压 以 及 补贴 ， 等 等 ) ， 需 要 来 一 次 彻底 的 变革 。 我 们 对 这 些 
手段 已 不 抱 任何 幻想 …… 通 货 膨 胀 是 一 种 货币 现象 …… 需 要 用 货币 
纪律 来 控制 。 

开始 时 ， 中 央 银 行 尝试 使 用 货币 供给 目标 。 沃 尔 克 (1980 年 1 
月 2 日 , 第 3 页 ) 在 国家 新 闻 俱 乐 部 演讲 时 称 : “我 们 的 政策 …… 
建立 于 一 个 简单 的 前 提 …… 一 个 被 记述 了 几 百 年 的 经 验 ， 即 通胀 过 
程 在 根本 上 与 货币 、 信 贷 的 过 度 增 长 有 关 …… 让 货币 、 信 贷 保 持 一 
段 时 间 的 温和 、 非 通胀 性 地 增长 ， 绝 对 是 解决 …… 通 胀 问题 的 必要 
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在 重新 锚 定 被 “扩张 -紧缩 ”交替 所 破坏 的 通胀 预期 的 各 种 努 
力 中 ， 美 联储 最 后 建立 起 了 沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 期 的 货币 本 位 。 为 
获得 可 信和 度 ， 沃 尔 克 对 降低 货币 增 速 做 出 了 明确 的 承诺 。 但 后 来 的 
经 历 证 明 ， 对 于 稳定 实体 经 济 而 言 ， 货 币 供 给 量 并 不 是 政策 调整 
(借入 准备 金 ， 一度 是 联邦 基金 利率 ) 一 个 合适 的 中 介 目 标 。 沃 尔 
克 于 是 将 债券 利率 作为 通胀 预期 变化 的 参考 ， 并 致力 于 扭转 债券 利 
率 的 急剧 上 升 。 正 是 参考 这 个 指标 ， 沃 尔 克 果 断 处 理 了 1983 ~ 1984 
年 的 通胀 丽 慌 ， 后 来 ， 格 林 斯 潘 在 1994 年 通胀 恐慌 期 间 ， 也 采取 
了 同样 的 做 法 。 

早 在 1978 年 ， 沃 尔 克 (1978 年 , 第 58、61 页 ) 就 曾 写 道 : 


利率 对 货币 供给 增加 的 反应 …… 看 起 来 有 点 变 得 不 合 常 
理 …… 公众 对 通胀 继续 上 升 的 预期 ， 可 能 会 抵消 或 降低 流动 性 
增加 的 效果 …… 在 更 广 范围 认识 总 需求 管理 在 实现 充分 就 业 方 
面 的 局 限 ， 特 别 是 认识 到 预期 对 通胀 威胁 极其 敏感 的 实施 ， 为 
政策 制定 提供 了 更 现实 的 基础 。 


1979 年 时 ， 当 时 还 担任 纽约 联储 主席 的 沃 尔 克 ， 就 高 度 关注 通 
胀 预期 的 波动 。 在 1979 年 2 月 6 日 的 FOMC 例会 上 ， 沃 尔 克 〈 美 
联储 理事 会 ， 会议 纪要 ,1979 年 2 月 6 日 , 第 10 页 ) 评论 道 :“ 除 
(实际 ) 通货 膨胀 外 ， 经 济 所 面临 的 最 大 风险 ， 是 人 们 有 了 价格 失 
控 的 感受 。” 在 专门 召开 的 1979 年 10 月 6 日 的 会 议 上 , RRE 
(美联储 理事 会 ， 会议 纪 要 ,1979 年 10 月 6 日 , 第 6 页 ) 指出 : 
“我 们 正 对 付 的 不 是 一 个 稳定 的 …… 预 期 状况 …… 在 与 通胀 的 斗争 
中 ,我 们 正 节 节 败退 。 就 预期 而 言 ， 我 们 已 然 溃 败 ， 而 且 ， 这 必 将 


462 


第 二 十 六 章 一 个 世纪 的 货币 政策 实践 





反映 为 金融 市 场 的 剧烈 波动 。” 

1979 年 初 ， 为 防止 油价 冲击 引发 衰退 的 一 次 尝试 成 为 了 最 后 的 
转折 点 。 这 次 冲击 中 ， 严 重 恶化 的 通胀 预期 完全 抵消 了 货币 政策 扩 
张 的 影响 。 对 此 ， 沃 尔 克 (美国 国会 ，1980 年 2 月 19 日, 第 3 页 ) 
进行 了 总 结 :“ 在 短期 内 ,货币 刺 激 很 可 能 偏离 其 应 该 的 方 
向 …… 绝 不 是 随 着 时 间 推 移 ， 促 进 经 济 更 快 的 增长 ， 而 是 进一步 亚 
化 通胀 过 程 和 通胀 心理 ， 并 最 终 导致 更 大 的 不 稳定 和 更 高 的 失业 
水 平 。 

要 想 在 名 义 预期 稳定 的 基础 上 建立 新 的 货币 本 位 ， 需 要 中 央 银 
行 通过 遵循 货币 规则 来 持续 引导 预期 。FOMC 必须 通过 应 对 通胀 恐 
懂 来 树立 政策 可 信和 度 ， 即 在 经 济 复苏 之 初 就 提高 利率 ， 而 在 经 济 衰 
退 时 ， 以 软 着 陆 策略 小 幅 调 低 利 率 ， 以 确保 债券 利率 下 行 (也 即 通 
胀 预期 下 行 )。FOMC 必须 把 通胀 预期 稳定 ( 而 不 是 维持 实际 增长 ) 
放 在 政策 目标 的 首位 。 

“扩张 -收缩 ”交替 的 货币 政策 与 名 义 预 期 稳定 曾 一 度 并 行 ， 
改变 了 当时 的 经 济 思想 环境 。 在 将 低 且 稳定 的 失业 率 作为 政策 目标 
的 情况 下 ， 萨 缪 尔 森 和 索 洛 (1960 年 ) 对 积极 货币 政策 的 核心 问 
题 进行 了 界定 ， 即 需要 用 多 高 的 通胀 率 作为 成 本 来 实现 这 个 目标 
( 即 低 且 稳定 的 失业 率 ) 呢 ? 对 这 个 问题 ， 菲 利 普 斯 曲线 似乎 提供 
了 答案 。 肯 尼 迪 政府 将 4% 失业 率 作为 国家 目标 ， 约 翰 逊 政府 拒绝 
用 货币 政策 解决 国际 收 支 失 衡 ， 这 些 重大 决定 ， 都 暗含 了 上 述 成 本 
权衡 。 

到 后 来 ， 弗 里 德 曼 (1977 年 ) 和 卢 卡 斯 (1972 年 ) 将 这 个 问 
题 斥 为 伪 问 题 。 在 他 们 看 来 ， 菲 利 普 斯 曲线 经 不 起 “推敲 "” 。 政 策 


463 


美联储 货币 政策 史 


制定 者 无 法 用 高 通胀 率 来 “购买 ” 低 失 业 。1970 年 代 的 滞 涨 出 现 
后 ， 高 通胀 率 将 伴随 低 失 业 的 预言 彻底 失效 。 与 此 同样 重要 的 是 ， 
凯恩斯 主义 认为 滞胀 根源 于 成 本 推动 ， 并 借 此 开 出 价格 管制 处 方 ， 
也 遭遇 了 彻底 的 失败 。 凯 恩 斯 主义 失去 了 主导 地 位 ， 新 理论 就 此 登 
上 舞台 。 

在 后 来 被 称 为 自然 失业 率 的 模型 中 ， 莫 迪 利 亚 尼 和 帕 帕 迪 莫 斯 
(1957 年 ) 将 萨 缪 尔 森 -- 索 洛 问题 重新 界定 为 : 需要 多 大 的 通胀 波 
动 才能 实现 失业 率 的 较 低 波动 ? 而 随 着 沃 尔 克 接替 米 勒 成 为 美联储 
主席 ， 低 且 稳 定 的 通胀 水 平 取 代 了 失业 率 ， 成 为 货币 政策 的 首要 目 
标 。 这 个 目标 转换 ， 把 莫 迪 利 亚 尼 - 帕 帕 迪 英 斯 的 问题 倒置 成 了 : 
需要 多 大 的 失业 率 波动 才能 实现 价格 稳定 ? 与 1970 年 代 的 滞胀 经 
历 一 样 ， 沃 尔 克 - 格林 斯 潘 实验 的 结果 也 充满 了 戏剧 性 。 在 通胀 率 
波动 性 下 降 的 同时 ， 失 业 率 波动 反倒 在 下 降 而 不 是 上 升 。 经 济 学 家 
们 就 此 开始 接受 现代 宏观 经 济 学 基于 规则 的 政策 处 方 ( 基 德 兰 德 和 
普 雷 斯 科 特 ，1977 年 ; 卢 卡 斯 ，1976 年 、1980 年 ) 。 不 过 ， 美 联 
储 至 今 仍 未 过 渡 到 用 规则 语言 〈 而 不 是 相机 抉择 预言 ) 来 进行 政策 
沟通 。 

二 ”相机 抉择 实验 

因为 无 法 确 知 政策 制定 者 用 以 把 握 经 济 状 况 的 合成 数据 信息 ， 
货币 政策 通常 都 被 认为 难以 捉摸 。 破 译 货币 政策 的 罗 塞 塔 石碑 ( 译 
者 注 : Rosetta Stone， 是 解读 埃及 象形 文字 的 重要 历史 文物 ) Æ, 


政策 制定 者 对 通胀 控制 政策 可 信 度 的 重视 程度 。 在 金本位 制度 下 ， 
货币 与 黄金 按 固定 名 义 价格 的 可 兑换 性 ， 对 可 信和 度 至 关 重 要 。 
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而 现代 货币 体系 最 大 的 特点 是 相机 抉择 。 不 过 ， 除 战争 时 期 
外 ， 相 机 抉择 模式 曾 有 两 次 中 断 ， 分 别 被 “真实 票据 原则 ”和 
“扩展 -紧缩 ”交替 所 取代 。 在 “真实 票据 原则 ”时 期 ， 政 策 制 定 
者 很 重视 市 场 预期 ， 但 其 关注 的 是 资产 价格 不 可 持续 的 上 涨 所 反映 
的 投机 心理 。 政 策 制 定 者 希望 通过 将 信贷 从 金融 市 场 引导 到 短期 商 
业 借 贷 ， 来 抑制 这 种 预期 。 这 种 努力 在 实践 中 难以 奏效 ， 美 联储 只 
好 定期 采用 紧缩 政策 ， 并 导致 通货 紧缩 的 结果 。 在 “扩张 -紧缩 ” 
交 蔡 时 期 ， 尽 管 政 策 制定 者 同样 关心 预期 但 他 们 希望 用 收入 政策 
来 加 以 控制 ， 由 此 可 以 让 货币 政策 专注 于 降低 失业 率 。 

马丁 (在 未 受 约翰 逊 的 民粹 主义 政治 限制 时 )、 沃 尔 克 和 格林 
斯 潘 ， 将 名 义 预 期 稳定 作为 美联储 政策 的 核心 。 对 于 沃 尔 克 和 格林 
斯 潘 而 言 ， 政 策 可 信 度 不 仅 意 味 着 低 通胀 预期 ， 还 意味 着 通胀 预期 
的 趋势 不 受 相对 价格 〈 通 胀 ) 冲击 和 增长 冲击 〈 实 际 增长 超过 趋 
势 值 ) 的 影响 。 在 沃 尔 克 -格林 斯 潘 时 代 ， 相 机 抉择 让 位 给 了 “ 准 
规则 ”的 政策 模式 。 


三 ”新 货币 政策 的 制度 化 


通过 一 以 贯 之 的 政策 ，FOMC 最 终 驯服 了 通货 膨胀 。 这 种 政策 
模式 是 ， 只 要 实际 产 出 增长 超过 趋势 值 ， 便 持续 、 可 测度 地 提高 联 
邦 基 金利 率 水 平 。 产 出 增长 超过 趋势 值 ， 通 常会 先 反 映 在 资源 利用 
效率 的 持续 变化 上 。“ 可 测度 ” 指 每 次 调整 0. 25 个 百分点 ， 但 如 果 
通胀 预期 涨幅 超出 FOMC 的 隐 含 目标 ， 上 调幅 度 有 可 能 加 大 。 上 述 
政策 在 获得 可 信和 度 后 ， 市 场 会 以 稳定 的 方式 来 推测 联邦 基金 利率 的 
变动 。 政 策 可 信 度 的 关键 ， 在 于 市 场 相 信 ， 在 宏观 经 济 冲击 下 ， 
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FOMC 为 保持 通胀 率 趋势 不 变 ， 会 将 利率 调整 到 任何 必要 的 水 平 。 

在 实际 增长 超过 趋势 值 的 情况 下 ， 远 期 实际 利率 上 升 。 市 场 将 
调整 收益 曲线 ， 使 之 达到 能 让 实际 增长 回归 趋势 值 的 水 平 。 一 般 而 
言 ， 实 际 利率 可 能 过 低 或 是 过 高 ， 但 会 根据 新 信息 不 断 调整 ， 并 推 
动 实际 产 出 增长 率 向 趋势 值 移 动 。 “扩张 - 紧缩 ”交替 时 的 情况 则 
相反 ，FOMC 将 联邦 基金 利率 长 期 保持 在 过 低 或 过 高 水 平 ， 以 进行 
货币 刺激 或 紧缩 (使 实际 增长 高 于 趋势 值 或 低 于 趋势 值 )。 而 现在 ， 
一 旦 认为 产 出 增长 不 可 持续 地 快 或 慢 ，FOMC 就 会 变动 联邦 基金 利 
率 ， 并 由 市 场 决定 收益 率 曲线 的 调整 ， 确 保 货币 政策 保持 中 性 。 

要 将 沃 尔 克 -格林 斯 潘 的 货币 政策 制度 化 ， 应 从 引入 公开 的 通 
胀 目 标 开始 。 当 然 ， 要 使 之 可 行 ， 有 很 多 工作 要 做 。 首 先 ， 美 联储 
必须 承担 反 通胀 的 职责 ， 并 将 其 作为 一 个 制度 来 坚持 。 之 前 的 经 历 
中 ， 美 联储 能 坚持 反 通 胀 ， 部 分 是 因为 运气 ， 遇 到 了 一 位 痛恨 通胀 
的 总 统 ， 罗 纳 德 * 里 根 。 类 似 的 好 运 也 出 现在 1984 年 和 1994 年 ， 
FOMC 为 抑制 通胀 预期 上 升 ， 大 幅 提 高 了 联邦 基金 利率 ， 而 当时 通 
胀 率 正在 下 跌 。FOMC 加 息 的 目的 是 为 了 控制 预期 通胀 的 上 升 而 非 
实际 发 生 的 通胀 。 幸 运 的 是 ， 这 两 次 紧缩 并 未 导致 衰退 ， 在 经 历 了 
轻微 的 放 组 后， 实际 增长 开始 强劲 反弹 。 沃 尔 克 和 格林 斯 潘 的 实践 
表明 ， 美 联储 可 以 通过 提高 联邦 基金 利率 ， 来 获得 独立 对 抗 通胀 的 
工具 ， 而 不 必 对 通胀 成 因 给 出 现成 的 解释 。 

要 实行 通胀 目标 ， 还 需要 改变 由 沃 尔 克 反 通 胀 政策 产生 的 思想 
环境 。 在 20 世纪 70 年 代 ， 人 们 普遍 认为 ， 通 货 膨 胀 根源 于 强大 的 
非 货币 因素 。 但 70 年 代 高 货币 增长 率 和 高 通胀 同时 出 现 ， 削 弱 了 
这 个 观点 ， 而 到 1983 年 之 后 ， 低 通胀 和 低 失 业 率 同 时 出 现 ， 更 是 
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彻底 摧毁 了 这 一 共识 。 通 过 树立 反 通 胀 政策 的 可 信和 度 ， 中 央 银 行 可 
以 在 降低 通胀 的 同时 不 会 导致 持久 的 高 失业 ， 这 种 观点 在 1970 年 
代 看 来 就 像 是 天 方 夜 谭 。 但 事实 上 ， 美 联储 不 仅 降低 了 通胀 率 ， 还 
将 其 维持 在 较 低 水 平 且 没有 引发 高 失业 率 ， 这 一 结果 ， 促 成 了 人 们 
观念 上 的 转变 。 

没有 用 政策 规则 来 表述 其 政策 ， 使 美联储 始终 面临 着 一 个 两 难 
境地 。 的 确 ， 目 标 和 战略 上 有 意 的 模糊 ， 可 以 让 美联储 免 于 许多 政 
治 上 的 攻击 。 但 是 ， 在 宪政 民主 制度 中 ,一 个 机 构 获 得 支持 的 根 
源 ， 在 于 公众 对 它 的 广泛 认 知 。 明 确 、 公 开 的 通胀 目标 ， 并 辅 之 以 
清晰 的 实施 战略 ， 可 以 强化 公众 对 美联储 的 理解 和 对 其 独立 性 的 
支持 。 
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附录 : 图 24 -1、 图 24 -2 和 图 24 -3 所 使 用 的 
“扩张 -紧缩 ”交替 期 数据 


工业 产 | 联邦 基 
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续 表 
工业 产 | 联邦 基 
FOMC MI | MI 阶梯 | 于 增长 yes 实际 | 失业 | CPI 
会 3 月 期 % 利率 | 率 |3 月 期 % 
例会 日 期 |3 月 期 % | 函数 值 3 月 期 % 目标 利率 | 率 期 % 
14-Dec | 7.33 | 6.37 -1.65 | 4.57 |2.34/ 4.2 | 0.73 
1966 | 11-Jan 7.5 6.37 2.8 44 |282|42| 2.2 
8-Feb 6.97 | 6.37 14.07 | 4.63 |2.32| 4 2.94 
Phase i 1-Mar 6.73 | 6.37 13.9 4.71 |3.38]3.7 | 2.94 
12-Apr | 4.57 | 6.37 14.08 | 4.69 [3.59|3.8 | 3.67 
10. May | 6.4 6.37 11.79 | 5.08 |3.07 | 3.7 | 3.65 
6.37P 
7-Jun 4.1 8.8 5.24 |2.16| 4 5.52 
(1) 
26-Jul | -2.07 | -1.02 6.41 | 5.61 |2.36] 4 3.25 
| 23-Aug | :3.47 |—1.02 9.98 | 5.68 |2.38| 3.9 | 2.87 
Phase 2 13-8 0.9 1.02 9 98P | 522 lzi 13.9] 2.87 
ase “Se le a 4 è + e 
i sl | 
5. 62P 
4-Oct |-1.37 | -1.02 8.23 n 2.67 | 3.9 | 4.33 
Cycle2 | 1-Nov 075 |-1.02 | 442 | 5.48 |3.1 |3.9 | 432 
4.30P 
13-Dec |-0.9 | -1.02 3.61 | 5.34 [3283|37] VD 
3. a 
1967 | 10-Jan | -0.43 |-1.02 0.76 | 4.79 3.8 | 2.84 
(1) 
-1.02T 
7-Feb 0.27 |) 2.56 | 4.94 |3.24|3.8 | 2.12 
7-Mar 3.33 | 6.54 -249 | 4.51 |3.2513.7] 0.7 
4-Apr 5.43 | 6.54 -6.64 | 3.95 |1.95| 3.7 | 0.7 
-6.38T 
Phase 1 2-May 5.9 6. 54 3.97 |1.9 | 3.7 | 1.05 
(2) 
20-Jun 8.63 | 6.54 -2.28 | 3.83 [1.89/3.8 | 2.11 
18-Jul 7.37 | 6.54 -3.03 | 3.94 |1.48] 4 2.82 
SSS ee | en 
15-Aug | 11.93 | 6540] 3.89 | 1.5 [3.9 | 3.52 
12-Sep | 10.47 | 6.54 0 3.92 [1.45] 3.8 | 4.23 
| 3-Oct 6.33 | 6.54 6.31 | 4.06 [1.19/41] 4.57 
4. 02T i 
14-Nov 5.17 6. 54 | -1.02 3) 1.181 423 | 3.85 
十 
12-Dec | 4.9 6.54 -102 | 4.57 [2.24] 4.3 | 3.48 
3. 12T 
1968 | 9-Jan 5.1 6.54 2.3 4.66 |208| 39 | 
6-Feb 5.3 6.54 12.82 | 4.73 |2.04| 3.7 | 3.81 
5-Mar 3.97 | 6.54 11.42 | 5.6 |1.73|3.7| 3.81 
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出 增长 pies ne 
会 日 期 |3 % 3 % 
例会 日 期 |3 月 期 3 月 期 % | 目标 月 期 
6.12 

28-May 4.8 ; k 6.1 i 
Phase la 18-Jun | 7.4 6. 54 4.26 5.99 |2.29 | 3.5 | 4.46 
16-Jul 8.43 | 6.54 3.48 6.09 |2.28 | 3.8 | 4.44 
13-Aug | 10.73 | 6.54 3.48 5.86 |2.14| 3.7 | 4.77 
10-Sep | 8.77 | 6.54 7.07 5.85 [1.98 | 3.7 | 5.45 
8-Oct 3.87 | 6.54 | -0.49 5.81 [2.09] 3.6 | 5.43 
ete Nov | 3.4 6.54 | -1.44 | 5.85 |2.49 | 3.6 | 4.37 
| 17-Dec | 3.6 6. 54 6. 98 6.25 |2.25|3.3| 4.69 
14-Jan 7.33 | 6.54 6.98 6.35 |3.1 [3.3 | 5.01 

4-Feb 7.53 | 6.54 9. 53 43| 5 
4-Mar 4.37 7.13 |2.96 | 3.3 | 3.96 
8.59 [2.71 | 3.4 | 3.95 
8.8 |2.85|3.5 | 7.62 
24-Jun | 3.07 91 |343|35| 7.25 
15-Jul 2. 87 8.83 |4.41| 3.4 | 7.25 
Phase 12-Aug | 0.2 8.94 |4.12 | 3.6 | 6.52 
1.87 bp)9.14 |4.19| 3.5 | 5.82 
1.6 8.88 |5.23 | 4 6.13 
z 8.93 [4.96 | 3.9 | 5.09 
3 8.83 |4.79 | 3.4 | 5.09 
Loj s 9. 18P |5. 34H 3.47| <- 

-Jan —-o. 站 

(2) | (2)| (2) 
Cycle 3 = 10-Feb 1.97 | -6.72 8.46 |4.47| 3.9 | 6.33 
一 10-Mar 1.97 | -7.19 7.72 |4.45| 4.2 | 6.31 
1.97T 
| [ra -4,59 8.08 |3.66| 4.2 | 6.27 
5-Mav 
23-Jun 

21-Jul A ; i i i; 
Phase I| | 18-Aug | 1.98 6.25 | -2.33 6.48 |4.37 | 5 6.14 
15- Sep 6. 25 0 6.13 [3.7 | 5.1 [ 5.17 
20-0ct 27 | 6.25 | -6.47 5.92 [2.83] 5.5 | 4.23 
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续 表 
FOMC MI 阶梯 ml 联邦 基 | 实际 | 失业 
例会 日 期 ee RAI |e, 利率 | 率 | jo 
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Phase la 





























1. 66 
15-Aug | 7.7 2.87 | 4.75 | 1.63 | 5.5 | 2.61 
19-Sep | 8.3 7.33 ; 2.09 | 5.6 | 3.26 
































1973 | 16-Jan 8.4 133 11.49 | 5.8125] 1.75 
13-Feb 6.2 7. 33 11.49 | 6.375 1.84 | 5 
20-Mar | s g š 7 ; ; 


























17-ADr 
15-Mrdv 
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FOMC 
例会 日 期 





19-Jun 
17-Jul 
21-Aug 
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续 R 
FOMC M1 MI 阶梯 ae pee 实际 | 失业 
a 
例会 日 期 3 月 期 % | 函数 值 3 月 期 % | 目标 利率 | 率 期 % 
16-Dec j 3.9 5.49 9.42 5.25 0.65 | 8.3 | 5.28 
20-Jan 2.2 8. 16 | 4.75 
— i 18-Feb | 2.9 
16-Mar 1.6 z 
20-Apr 2.9 
18-May 9.5 
22-Jun 8.9 f 
20-Jul 6.7 5.49 5.74 5-25 0.06 | 7.5 | 5.37 
17-Aug 4.4 5.49 6. 38 5.25 |-0.21 | 7.8 | 6.36 
21-Sep 3.8 5.49 5.67 5.25 |-0.55 | 7.9 | 6.29 
19-Oct 4.1 5.49 3.74 5 -0.67 | 7.3 | 6.29 
16-Nov 6.7 5.49 -0.91 5 -0.91 | 7.5 | 5.76 
21-Dec 4.4 5.49 2.15 4.625 |-1.26 | 7.3 | 4.76 
1977 | 18-Jan F2 5.49 6. 26 4. 6875|-0.54 | 7.9 | 4.01 
4. 00T 
15-Feb 4.5 5.49 3.42 4. 6875|-0.73 | 7.3 (4) 
i 4.6251 
15-Mar Sei 5.49 4.32 (4) -0.96 | 7.5 5.42 
19-Apt 4 5.49 6.15 4.75 |-0.85 | 7.3 | 8.3 
17. May 8.8 7.61 12. 67 5.375 |-0.74 | 7 9.75 
21-Jun 9 7.61 14. 55 5.375 |-0.97 | 6.9 | 10.67 
-1. 03T 
19-Jul 8.4 7.61 10. 45 5.375 (4) 7.1 | 8.86 
16-Aug 1:9 7.61 8. 48 6 -0.55 | 6.9 | 8.57 
20-Sep 9.5 7.61 3,55 6.25 |-0.13 | 7.1 | 6.85 
18-Oct 10.7 7-61 2. 93 6.5 0.09 | 6.9 | 5.88 
| 15-NOV 8.6 7.61 1. 16 6.5 0.21 | 7 4.47 
20-Dec 5.8 | 7.61 4.72 6.5 0.36 | 6.9 | 3.78 
1978 | 17-Jan 5.7 7.61 3.21 6.75 0.47 | 6.4 | 4.21 
28-Feb 4.6 7.61 -0. 86 6.75 0.53 | 6.3 | 6.44 
21-Mar 3.6 7.61 -0. 29 6. 75 0.41 | 6.1 | 6.44 
18-Apr 4.3 7.61 3:77 6.75 0.03 | 6.2 | 7.08 
16-May 6.5 7.61 11.1 NAB! 0.07 | 6 9.11 
Phase lal 20-Jun 9.6 7.61 13. 57 7.75 0.67 | 6.1 |10.43 
18-Jul 10.9 7.61 10. 01 7.875 | 1.11 | 5.7 |11.74 
15-Aug 6.2 7.61 6 7.875 | 0.62 | 6.2 | 12.33 
19-Sep 6.3 7.61 Ts 8.375 | 1.37 | 5.9 | 10.63 
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续 表 
CPI 
实际 | 失业 3 月 
利率 | 率 期 % 
1.73 |6 9.2 
3 |5.8 | 8.45 
2.45 |5.8 | 8.17 
2.17 |5.9 | 7.42 
0.05 |5.7 | 8.42 
17-Apr 4.15 | 4.04 a | 22 2.2 |5.7 | 11.34 
22-May | 6.8 | 10.13 | -1.06 | 10.25 | 2.01 [5.8 | 13.88 
| |u 13.54 | 10.13 2.4 10.25 | 0.12 |5.6 | 14.43 
| | t4-Aug | 9.92 | 10.13 .7 |5.7 | 14.5 
18-Sep | 12.72 | 10.13 6 | 13.7 
10. 13P 
6-Oct 10. 11 
(4) 
| | 20-Nov 7.67 | 6.09 
1980 | 8-Jan 4.63 | 6.09 | 0 14 3.67 | 5.8 | 12.09 
4-Feb 5.42 | 6.09 





一 一 [一 


18-Mar 7.91 6.09 


22-Apt 4. 83 6.09 


[| 20-May | 0.62 |-0.0 |-1032 | 946 |-05 |7 |18.73 
| 














9-Jul 0.61 | -0.01 |-16.7 8.98 |-0.96 | 7.7 | 14.8 




































































Phase 8.43 | 14.52 |-24.94 | 9.35 |-0.69 [7.8 | 12.74 
16.46 | 14.52 | -9.37 [1085 |o |7 | 7.81 
21-0ct | 17.29 | 14.52 2.57 |13.17 | 1.78 |7.5 | 6.52 
[eRe | a) 16.93 [17.43 | 3.6 [7.6 | 611 
|_| 18-Dec | 12.93 | 14.52 | 20.28 [19.44 | 9.04 |7.5 | 10.04 
1981 | 2-Feb 0.39 | 1.92 | 19.62 [16.51 | 5.36 | 7.4 | 12.12 
31-Mar 3.44 | 1.92 3.8 15.43 | 4.67 [7.3 | 12.57 

20.0P | 9.39P 
18-May |7-78 1.92 2.93 7.3 | 11.45 
6-Jul 0.38 | 1.92 3.48 8.14 
一 18-Aug | -3.45 | 1.92 3.19 8. 08 
5-Oct 1.83 | 1.92 0.26 10.5 
17-Nov 2.21 | 1.92 |-10.95 11.85 
21-Dec 2.78 | 1.92 |-17.25 9.5 
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注 # 


第 1 章 


中 名 义 锚 的 预期 属性 源 自信 用 的 属性 。 今 天 一 个 人 拿 可 以 满足 
实际 需求 的 货物 来 交换 没有 什么 内 在 价值 的 纸币 ， 是 基于 这 样 一 个 
信念 ， 即 明天 其 他 人 会 拿 其 他 货物 来 换 走 他 手中 的 纸币 。 

DRH “HW (rule) 这 个 词 来 指 代为 实现 明确 目标 而 制定 
的 公开 策略 。 这 种 策略 的 形式 基本 都 是 ， 以 状态 依存 的 语言 来 描述 
中 央 银 行 对 联邦 基金 利率 的 调整 。 中 央 银 行 遵 循 政策 规则 的 可 信 
度 ， 对 公众 如 何 形 成 针对 外 部 神 击 的 预期 至 关 重 要 ( 黑 泽 尔 ，2006 
年 ) 。 

@ 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，2005 年 7 月 20 日, 第 33 页 ) 在 作证 
时 指出 :“ 自 20 世纪 70 年 代 后 期 以 来 ， 中 央 银 行家 们 整体 上 的 表 
现 与 金本位 时 期 也 并 无 二 致 …… 于 是 问题 来 了 , “回归 金本位 ……: 
会 不 会 更 好 ?” 我 的 回答 是 , “我 不 这 样 认 为 ， 因 为 现在 的 作为 ， 就 
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已 经 在 金本位 下 了 。 ”不 过 ， 格 林 斯 潘 习 惯 于 从 商业 经 济 学 家 的 视 
角 来 看 待 货币 政策 ， 更 关注 短期 的 经 济 运行 ， 所 以 无 法 阐明 自己 货 
币 政策 的 长 期 逻辑 。 

ORG + 萨 缪 尔 森 表达 了 流行 的 凯恩斯 观点 ， 即 美国 的 通胀 属 
于 成 本 推动 型 (PBR, 1974 Æ, 第 802 页 )。 为 避免 高 失业 
率 ， 美 联储 不 得 不 去 适应 这 种 成 本 推动 型 通胀 (BARR, 1977 
年 , 第 58 页; 1979 年 , 第 972 页 )。 还 可 参见 伯 恩 斯 (1979 Æ), 

@ 根 据 巴 罗 和 戈 登 的 说 法 ， 中 央 银 行 也 不 喜欢 通胀 。 这 是 因 
为 ， 公 众 会 最 终了 解 央行 的 动机 ， 并 预期 高 于 央行 偏好 的 通胀 水 
平 。 这 种 情况 下 ， 中 央 银 行 只 有 适应 更 高 的 通胀 预期 ， 才 能 避免 失 
业 率 上 升 。 如 此 一 来 ， 通 胀 水 平 将 不 断 抬 高 ， 最 终 迫 使 中 央 银 行 接 
受 可 持续 性 失业 率 ， 而 此 时 ， 实 际 通胀 率 可 能 已 经 远 超出 中 央 银 行 
的 目标 。 


第 3 章 


OARS Alii (1999 年 ) 撰文 回顾 了 1880 年 至 1995 年 间 
的 多 次 货币 论战 ， 并 总 结 了 其 中 最 重要 的 一 些 贡献 。 对 于 金本位 的 
讨论 参见 博 尔 多 (1999 年 ) 、 伍 德 〈2005 Æ) 和 伊 格 尔 (1976 年 、 
1998 年 ) 。 

@ 美 国 于 1873 年 开始 实施 金本位 。 

@ 美 国 调 查 统 计 局 (Bureau of the Census), 1975 Æ, Y 系列 ， 
第 335 ~338 页 。 

@ 美 联储 的 资产 包括 其 持 的 黄金 储备 和 对 其 他 主体 的 债权 ， 包 
括 对 成 员 银 行 的 贷款 (贴现 ) 和 持 有 的 私人 和 政府 证 券 。 美 联储 的 
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负债 (货币 基础 ) 包括 流通 中 的 现金 (货币 ) 和 成 员 银 行 的 存款 。 

@@ 美 国 调查 统计 局 (Bureau of the Census), 1975 年 ，E 系列 ， 
第 135 ~166 页 。 

@ 所 有 货币 数据 来 自 弗 里 德 曼 和 施 瓦 芯 (1970 年 ) 。 

@ 美 国 调查 统计 局 (Bureau of the Census), 1975 Æ, E 系列 ， 
第 135 ~166 页 、 第 23 ~39 页 。 

@ 和 其 他 实施 金本位 的 国家 一 样 ， 美 国 必须 用 黄金 来 支持 美元 
的 发 行 ， 维 持 既 定 的 金平 价 。 美 联储 需要 持 有 一 定数 量 的 黄金 ， 使 
黄金 价值 与 基础 货币 发 行 量 〈 即 流通 中 现金 加 上 成 员 银行 存款 ) 保 
持 固定 比例 。 自 由 黄金 指 超出 支持 货币 的 法 定 需求 之 外 的 黄金 。 

@ 美 联储 理事 会 ，1921 年 ， 第 676 页 。 

0 美联储 理事 会 ，1920 年 ， 第 219 页 。 

四 美联储 理事 会 ，1921 年 , 第 768 页 。 

@ 美 联储 理事 会 ，1930 年 , 第 655 页 。 

(3 参见 希 伊 理事 的 讲话 (1928 年 ) 。 

@ 参 见 钱 德 勒 (1958 年 , 第 12 章 ) 、 弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 
(1963a, 38254 页 以 后 ) 、 梅 尔 泽 (2003 Æ, 第 14 章 )。 总 体 而 
言 ， 大 萧条 期 间 的 货币 政策 参见 博 尔 多 、 乔 杜 里 和 施 瓦 茨 (2002 
年 ) ， 博 尔 多 、 埃 尔 塞 格 和 埃 文 斯 (2000 年 ) ， 罗 默 和 罗 默 (2004 
年 ) ， 以 及 伍德 〈2005 年 ) 。 

kihti (1966, 第 339 页 ) Bik: “1930 年 代 早 期 ， 美联储 
实际 上 停止 了 再 贴现 或 购买 “合格 ”的 票据 。” ( 转 引 自 迪 姆 博 勒 
克 ，2005) 

@ 除 此 引文 外 ， 还 可 参见 第 490 页 、495 页 、506 页 、508 页 以 
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及 517 页 上 记录 的 哈里 森 的 发 言 。 哈 里 森 不 认为 是 黄金 不 足 束缚 了 
美联储 的 手脚 。 共 和 党 议员 戈 登 布衣 (美国 国会 ，1932， 第 488 
页 ) 指出 ， 国 会 银行 委员 会 一 直 在 推动 用 国债 支持 美联储 货币 发 行 
的 立法 。 不 过 ， 这 一 立法 需要 得 到 美联储 的 支持 ， 而 美联储 无 意 
于 此 。 

美联储 理事 会 (1937， 第 828 页 ) 明确 反对 要 求 联储 “将 国内 
物价 维持 在 既定 水 平 ”的 法 案 :“ 美 联储 可 以 控制 因 货币 供给 引发 
的 价格 上 涨 压力 ， 但 现实 中 存在 很 多 其 他 因素 ， 其 对 价格 和 商业 活 
动 的 影响 不 逊 于 货币 供给 。 这 些 因 素 是 非 货 币 性 的 ， 不 是 货币 政策 
所 能 掌控 。 

人 第 四 部 分 强调 与 1938 ~ 1939 年 的 比较 。 在 这 期 间 ， 基 础 货 
币 基本 由 黄金 外 流 所 决定 。 

@B3 按 照 斯 特 朗 的 强硬 个 性 ， 应 该 会 对 银行 挤兑 做 出 强 有 力 的 反 
应 。 不 过 在 现实 中 ， 正 如 黑 泽 尔 (2002a) 指出 的 ， 斯 特 朗 的 继任 
A, Fit + 哈里 森 的 性 格 明显 偏 弱 ， 缺 乏 杀 伐 决断 的 能 力 。 

@ 即 使 到 今天 ， 美 联储 将 利率 作为 货币 政策 工具 ， 仍 然 会 给 人 
们 造成 中 央 银 行 是 价格 体系 管理 者 而 不 是 货币 创造 者 的 假象 。 

QO EEE AR 1921 年 作为 统计 助理 加 入 美联储 。1925 年 ， 
他 成 为 美联储 研究 统计 部 副 主 任 ，1927 年 ， 晋 升 为 该 部 主任 。 并 一 
直 担任 该 职务 到 1944 年 。 

四 美联储 理事 会 ，1931 年 ,第 437 页 。 

包 这 些 数据 取 自 联储 公报 中 的 “美联储 债权 ”一 图 ， 或 参见 
“美国 货币 黄金 存量 ” 表 。 

四 1931 年 9 月 ， 全 球 中 央 银 行 的 黄金 储备 总 额 为 113 亿美 元 。 
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(美联储 理事 会 ，1943 ， 表 165 ) 

名 美联储 理事 会 ，1943 年 ， 第 172 页 。 

四 美联储 理事 会 ，1943 年 ， 第 160 页 。 

国美 元 贬值 被 认为 是 “以 邻 为 罕 ” 的 政策 ， 因 为 这 会 使 那些 仍 
实行 金本位 制度 的 国家 出 现 黄金 外 流 ， 并 造成 通货 紧缩 。 在 后 来 的 
时 期 ， 美 元 的 再 次 大 贬值 也 让 浮动 汇率 制度 声名 扫地 。 不 过 ， 后 来 
这 一 次 指责 ， 在 很 大 程度 上 是 因为 人 们 混淆 了 周期 性 调控 的 盯 住 汇 
率 和 真正 意义 上 的 自由 浮动 汇率 制度 。 

QE EAE, 1986 年 ， 附 录 B。 

多 美联储 理事 会 ， 表 102。 

@ 四 有 很 多 迹象 预示 了 这 一 变化 。 从 1934 年 早期 到 1937 年 中 
期 ， 美 联储 没有 调整 过 贴现 率 。 通 过 借 人 准备 程序 来 控制 市 场 利 
率 ， 可 以 消除 利率 变动 中 的 季节 性 因素 。 此 外 ， 在 借入 准备 操作 程 
序 下 ， 美 联储 的 债权 规模 与 影响 准备 金 的 各 种 因素 (如 黄金 流动 和 
财政 部 在 美联储 存款 的 变化 ， 等 ) 之 间 存 在 反 向 变化 关系 。 这 种 反 
向 变化 在 1933 年 之 后 趋 于 消失 。 ( 弗 里 德 曼 和 施 瓦 蒋 ，1963a， 第 
504 ~505 页 ) 

DA 1931 年 末 开 始 ， 两 种 流通 速度 都 呈 下 降 趋势 ， 无 法 用 机 
会 成 本 加 以 解释 ， 不 过 在 1933 年 又 开始 上 升 。 在 上 述 期 间 ， 货 币 
需求 意外 增强 ， 在 很 大 程度 上 与 金本位 制度 去 留 和 银行 挤兑 所 带 来 
的 不 确定 性 上 升 有 关 。 在 这 种 环境 下 ， 个 人 和 银行 都 倾向 于 持 有 货 
币 现 金 ， 而 非 从 事 借贷 ， 由 此 导致 货币 需求 增加 

DAKEE ZAE (1937 年 , 第 377 页 ) 写 道 : “通过 冻结 
3000 万 美元 的 超额 准备 ， 美 联储 终于 获得 了 调控 市 场 的 能 力 。 公 开 
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市 场 上 的 买 人 和 卖 出 ， 可 以 对 银行 信贷 的 松紧 产生 明显 的 影响 。” 

曲 弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 〈1963a， 第 522 页 ) 引用 了 纽约 联储 主 
席 乔治 . 哈里 森 的 话 : “如 果 提 高 法 定 准 备 金 率 ， 美 联储 就 有 机 会 
通过 公开 市 场 操作 或 贴现 率 变 化 来 掌控 局 面 。 

Ba AMER (1951, 第 299 页 ) 。 

留 萨 默 斯 (1991) 建议 用 正 的 趋势 通胀 来 缓解 零 利 率 下 限 问 
题 。 显 然 ， 也 正 是 因为 这 个 原因 ，FOMC 放弃 了 价格 稳定 的 长 期 日 
标 〈 第 20 章 ) 。 凯 恩 斯 用 利率 存在 下 限 〈 即 流动 性 陷阱 ) 的 假设 ， 
断定 价格 体系 不 能 实现 充分 就 业 的 目标 。 庇 古 (1947) 质疑 了 凯 恩 
斯 的 这 一 假说 ， 他 指出 ， 通 货 紧缩 会 增加 货币 的 真实 价值 ， 并 进而 
刺激 消费 支出 。 二 者 的 争论 在 今天 仍 在 延续 。 那 些 认 为 零 利率 下 限 
会 引发 通缩 螺旋 的 人 ， 事 实 上 是 认为 中 央 银 行 不 能 通过 遵循 规则 来 
稳定 通胀 预期 ， 进 而 实现 物价 的 稳定 。 在 物价 水 平 下 降 的 情况 下 ， 
人 们 对 物价 稳定 的 预期 ， 会 导致 通胀 预期 的 上 升 〈 即 认为 未 来 物价 
有 上 升 的 可 能 ) ， 由 此 降低 实际 利率 水 平 。( 沃 尔 曼 ，1998) 

名 美联储 理事 会 ，1943 年 。 

多 记录 美联储 在 20 世纪 20 年 代 操 作 的 文件 ， 可 参见 钱 德 葱 
(1958, 第 6 章 )、 梅 尔 泽 (2003, 第 4 章 ) 和 威 尔 洛克 (1991)。 

印 后 来 ， 美 联储 用 “自由 准备 ”一 词 来 描述 这 些 操 作 程序 。 自 
由 准备 是 指 银行 的 超额 准备 减 去 向 中 央 银 行 借入 的 准备 。 
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QD 美国 调查 统计 局 ，1975 年 ， 系 列 D, 第 85 ~86 页 。 
@ 有 关 美 联储 和 财政 部 的 关系 也 可 参见 美国 财政 部 年 报 (1951 
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年 ， 第 258 页 ) 。 

@ 在 这 个 时 候 ， 公 众 对 通货 膨胀 的 预期 基于 两 个 主要 信息 来 
源 。 一 是 美联储 发 布 的 消费 金融 调查 。 该 调查 始 于 1946 年 初 ， 每 
年 进行 一 次 ， 调 查 对 象 主要 是 居民 。 二 是 利文 斯 顿 调 查 。 该 调查 始 
于 1946 年 未 ， 每 年 进行 两 次 ， 调 查 对 象 是 商业 经 济 学 家 ， 调 查 内 
容 是 对 未 来 6 个 月 和 12 个 月 的 CPI 预期 值 。 

@ 在 结束 于 1945 年 3 季度 1946 年 3 季度 和 1947 年 3 季度 的 
(四 季度 ) WE, M 增长 率 分 别 下 降 到 了 16.2% 、7.1% 和 4. 1% 。 
在 结束 于 1947 年 3 季度 的 〈 四 季度 ) 期 间 ， 实 际 GNP 增 速 下 降 到 
T2% (巴尔 克 和 戈 登 ，1986 ， 附 录 B) 。 不 过 ， 由 于 战 后 军队 大 规 
模 复 员 ， 使 我 们 很 难 确认 货币 政策 紧缩 对 产 出 的 影响 。 

货币 减速 的 影响 ， 在 很 大 程度 上 取决 于 公众 如 何 调整 其 手中 的 
实际 货币 余额 。M1 流通 速度 从 1944 年 的 2.5， 下 降 到 了 1945 年 的 
2.1， 并 在 1946 年 ， 进 一 步 下 降 到 2.0。 据 推测 ， 货 币 需求 之 所 以 
上 升 ， 是 因为 对 战 后 衰退 的 预期 普遍 存在 。 不 过 ， 经 济 衰退 并 未 发 
生 ， 导 致 实际 余额 重新 上 升 。M1 流通 速度 在 1947 年 回升 到 2.1, 
1948 年 和 1949 年 则 进一步 上 升 到 2. 3。 

1946 年 之 后 ， 随 通货 膨胀 上 升 和 货币 增 速 放 缓 ， 实 际 余额 也 有 
所 下 降 (在 利率 钉 住 的 情况 下 ， 美 联储 只 能 被 动 接受 公 众 货币 需求 
的 下 降 ) 。 随 管制 结束 ， 价 格 水 平 短 暂 碳 升 ， 之 后 ， 通 货 膨胀 稳定 
在 6% 左 右 的 水 平 (图 4.3)。 弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 (1963， 第 561 
页 ) 认为 ， 战 争 期 间 ， 许 多 耐用 消费 品 难以 获得 ， 居 民 只 能 将 这 些 
本 要 消费 的 财富 以 现金 的 形式 持 有 。 战 后 ， 耐 用 消费 品 供给 逐渐 恢 
复 ， 居 民 开 始 减少 现金 持 有 数量 ， 用 以 购买 耐用 消费 品 。1948 年 8 
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月 ， 战 时 高 额 现 金 持 有 的 调整 基本 算 告 一 段落 。 

@ 在 钉 住 利率 情况 下 ， 这 种 减速 反映 了 美联储 对 居民 真实 余额 
需求 下 降 的 被 动 适应 。 有 一 种 观点 认为 ， 货 币 减速 导致 经 济 周期 在 
1948 年 11 月 出 现 拐 点 的 判断 需要 这 样 的 假定 ， 即 在 拐点 之 前 ， 由 
实际 利率 上 升 所 导致 的 真实 余额 下 降 速度 ， 超 过 了 公众 意愿 的 水 
平 。 考 虑 到 1948 ~ 1949 年 ， 货 币 流通 速度 并 未 上 升 ， 这 一 解释 有 
其 合理 性 。 

@ 有 关 协 议 的 主要 内 容 ， 参 见 黑 泽 尔 和 里 奇 (2001a) 。 有 关 马 
丁 如 何 建立 起 现代 的 美联储 ， 参 见 布 里 默 (2004) 、 黑 泽 尔 和 里 奇 
(2001b) 。 


第 5 章 


QO 参见 哈 格 罗 夫 和 莫 利 (1984， 第 150 ~ 151 页 )、 马 丁 (美国 
国会 , 1959 年 2 月 6 日 , 第 462 页 和 第 482 页 ) 以 及 斯 特 恩 
(1990, 第 344 页 ) 中 的 索 尔 尼 尔 会 谈 。 

@@ 可 将 此 声明 与 第 13 章 中 沃 尔 克 的 引用 做 一 比较 。 

OJEK, FOMC 在 1963 年 的 一 次 例会 中 表达 过 类 似 的 观点 。 
(美联储 理事 会 ，FOMC 纪要 ，1963 年 12 月 17 日 ,第 1129 页 )。 
马丁 在 FOMC 上 发 言说 : “整个 西方 世界 再 次 面临 通货 膨胀 的 项 
灵 …… 他 (马丁) 之 所 以 反对 通货 膨胀 ， 是 因为 其 最 终 会 导致 通货 
紧缩 。” 

@ 本 节 后 面部 分 的 思想 来 自 于 马丁 (1953 年 4 月 13 H; 1953 
年 12 月 12 日 ; 1955 年 10 月 19 日 ; 1956 年 1 月 12 A; 1957 年; 
1958 £1 H9 H; 1958 Æ 12 H 12 日)。 关 于 对 马丁 的 评价 ,参见 
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布 里 默 (2004) 和 伍德 (2006). 

@@@ 和 阿尔 文 * 汉 森 一 样 ， 塞 缪 尔 . 哈里 斯 在 哈佛 大 学 也 是 凯 恩 
斯 经 济 学 的 宗师 之 一 。 哈 里 斯 (美国 国会 ，1959 年 2 月 6 日 , 第 
498 页 ) 在 联合 经 济 委员 会 作证 时 表示 : “关键 问题 在 于 ， 在 面 对 
这 些 成 本 推动 时 ， 用 货币 紧缩 来 应 对 ， 并 导致 失业 率 上 升 ， 是 否 应 
该 是 美联储 的 职责 。” 

OF RAIF ER (2002; 2004) 表达 了 和 马丁 类 似 的 观点 。 

@ 马 丁 (美国 国会 ，1958 年 2 月 6 日 , 第 384 页 ) 在 1956 Æ 
和 1957 年 承担 起 了 控制 通胀 的 责任 。 


第 6 章 


GD“ 非 货币 ”这 个 词 指 那些 倾向 于 用 非 货币 因素 来 解释 通货 膨 
胀 成 因 的 理论 。 另 外 一 个 词 应 该 是 “驱动 因素 " 。 凯 恩 斯 主义 经 济 
学 认为 ,在 1960 年 代 的 多 数 时 候 ， 货 币 需求 都 具有 较 高 的 弹性 
(在 流动 性 陷阱 的 制约 下 ) ， 可 以 完全 吸收 因 通货 膨胀 导致 的 实际 变 
量变 化 。 

@) 报 告 指 的 是 政府 每 年 向 过 会 提交 的 总 统 经 济 报告 和 经 济 顾问 
委员 会 年 报 。 

@ 肯 尼 迪 也 设置 了 一 个 4.5% 的 长 期 增长 目标 。 在 1960 年 代 ， 
大 多 数 经 济 学 家 相信 ， 政 府 可 以 改变 实际 产 出 增长 的 趋势 。 如 果 政 
府 执行 “紧缩 ”的 财政 盈余 政策 ， 中 央 银 行 可 以 实施 “宽松 ”或 
“ 低 ” 利 率 货币 政策 ， 来 刺激 投资 和 增长 。 比 如 ， 塞 缪 尔 . 哈里 斯 
(1964, 第 16 章 ) 主张 制定 4% ~5% 的 实际 增长 目标 。 他 强调 ， 
如 果 增 长 速度 达 不 到 上 述 最 低 标准 ， 到 20 世纪 末 ， 美 国 的 经 济 总 
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量 将 被 苏联 所 赶 超 。 

@ 他 们 的 文章 读 起 来 像 是 为 肯尼迪 赢得 1960 年 大 选 做 准备 的 
意见 书 。 

看 起 来 ， 菲 利 普 斯 曲线 表明 ， 只 有 用 “高 ”失业 率 才 能 限制 
工会 和 大 企业 对 工资 和 价格 的 垄断 性 影响 。 总 体 上 ,凯恩斯 主义 经 
济 学 认为 市 场 机 制 远 非 有 效 ， 因 为 竞争 不 充分 ， 而且 ， 各 种 强大 的 
非 货币 因素 也 并 非 最 优选 择 的 结果 。 

@@O 通 货 膨胀 的 非 货币 理论 有 循环 论证 之 嫌 。 具 体 的 细节 ， 参 加 
HE (1961, 第 16 章 ) APSHA AES (1963). 

@ 米 尔 顿 . 弗 里 德 曼 撤 清 了 和 这 个 建议 的 关系 。 
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QD 马丁 认为 “高 ”利率 应 该 伴随 着 高 增长 率 ， 这 个 观点 颇 符 合 
现代 的 看 法 。 与 之 相 比 ， 赫 勒 领导 下 的 CEA 则 固守 着 凯恩斯 主义 
思想 ， 从 赫 勒 对 其 和 总 统 候选 人 肯尼迪 第 一 次 会 面 的 描述 ( 哈 格 罗 
RARAJ, 1984, 第 173 页 ) ， 可 以 清楚 地 看 到 这 一 点 。 (肯尼迪 
说 ) :“ 塞 缪 尔 . 哈里 斯 告诉 我 ， 在 利率 高 晤 的 情况 下 ， 经 济 不 可 能 
全 速 增长 。 但 又 有 人 告诉 我 ， 德 国 的 利率 高 达 5% ,但 经 济 增 速 却 
快 得 惊人 。 这 又 是 怎么 办 到 的 呢 ?” 

@ 有 关 美 联储 和 不 同时 期 政府 的 关系 的 讨论 ， 参 见 哈 格 罗 夫 和 
英利 〈1984) 。 他 们 访谈 了 从 杜鲁门 到 卡特 政府 时 期 的 历任 CEA 主 
席 。 布 里 默 (2004) 记录 了 马丁 整个 任职 期 的 情况 。 巴 赫 (1971) 
记述 了 1960 年 代 的 情况 。 

@ 在 听证 会 上 ， 众 议院 银行 委员 会 成 员 试 图 通过 立法 。 来 削弱 
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美联储 赖 以 独立 的 制度 性 基础 。 他 们 试图 通过 的 法 案 要 求 美 联储 接 
受审 计 署 (CAO) 的 审计 ， 并 要 求 将 美联储 的 经 费 开支 纳入 联邦 预 
算 ， 而 非 一 直 以 来 的 国债 利息 收益 留存 。 此 外 ， 银 行 委员 会 还 试图 
将 地 区 储备 银行 主席 排除 在 FOMC 投票 成 员 之 外 ， 这 直接 违背 了 美 
联储 的 章程 。 

@ 伍 利 (1984)、 科 特 尔 (1986) 和 布 里 默 都 讨论 过 这 一 时 期 
的 情况 。 

名 如 果 国 会 一 早 就 拒绝 了 地 产业 的 求助 ， 就 会 迫使 储 贷 协 会 
(S&L) 调整 其 资产 、 负 债 的 期 限 结构 ， 要 么 放弃 小 额 储 蓄 市 场 转 
而 在 资本 市 场 上 筹集 长 期 资金 ， 要 么 就 转向 提供 放 浮动 利率 抵押 贷 
款 。 而 在 现实 中 ， 政 府 通过 对 信贷 分 配 的 干预 ,在 1980 Et, 一 
步 步 将 储 贷 协 会 推 向 了 混乱 的 境地 。 国 会 先是 把 Q 条 例 扩展 到 储 贷 
协会 ，Q 条 例 产 生 于 大 萧条 时 期 ， 主 要 目的 是 给 银行 向 储户 支付 的 
利率 设置 上 限 ， 以 避免 行业 的 过 度 竞争 。 之 后 ， 监 管 当 局 ( 美 联 
储 、 联 邦 储蓄 存款 保险 公司 、 联 邦 住 房贷 款 银行 委员 会 ) 把 储 贷 协 
会 的 利率 上 限 设置 的 比 商 业 银 行 高 0. 5% ， 以 便利 储 贷 协 会 的 竞争 。 
从 政策 的 设想 上 讲 ，Q 条 例 上 限 会 压低 储 贷 协 会 的 资金 成 本 ， 而 与 
商业 银行 的 利 差 优 势 ， 则 可 以 为 储 贷 协会 带 来 稳定 的 资金 来 源 。 不 
过 ， 在 现实 中 ，1980 年 代 不 断 疾 升 的 通货 膨胀 ， 迅 速 摧 垮 了 以 储 贷 
协会 主体 房地产 金融 体系 。 

@ 阿 克利 提交 给 总 统 的 备忘录 ，1966 年 11 月 8 A, LBJ 图 
书馆 。 

@) 马 丁 写 给 约翰 逊 的 信 ，1966 年 12 月 13 H, LBJ 图 书馆 。 

@@1966 年 上 半年 ，Ml 的 年 化 增 速达 到 了 5.75% ， 到 下 半年 ， 
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则 几乎 停滞 。GNP 年 化 增 速 从 1966 年 3 季度 的 3.75% 下 降 到 1966 
年 4 季度 到 1967 年 2 季度 期 间 的 2.2% 。 到 1966 年 未 ，CPI 一 直 都 
维持 在 3.5% 左右 ， 但 在 1967 年 上 半年 ， 大 幅 下 滑 到 1.75% 。 

@) 奥 肯 写 给 总 统 的 备忘录 ,“ 四 方 会 议 的 日 程 建议 ”。1968 年 6 
月 24 日 ，LBJ 图 书馆 。 

COM 1953 年 到 1963 Æ, MI 年 化 收益 率 平均 为 1.7% 。 在 1963 
年 4 季度 到 1966 年 4 季度 期 间 ， 上 升 到 了 3.8% ， 到 1966 年 4 季 
度 至 1969 年 1 季度 之 间 ， 进 一 步 上 升 到 6. 9% 。 

OST (196944, 5 H22 H). 
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(CPI 从 1964 年 的 1.3% 上升 到 1969 年 的 5.8% ， 与 此 同时 ， 
失业 率 从 5.5% 下 降 到 3.5% 。 

@) 战 后 美国 在 制造 业 上 的 竞争 优势 逐步 形 失 ， 引 发 了 1970 年 代 的 
保护 主义 浪潮 。1979 年 经 济 报告 (第 161 页 ) 用 一 张 图 (“美国 在 15 
个 工业 化 国家 制造 业 产品 出 口中 的 份额 ”， 第 13 章 ) 描述 了 竞争 力 的 均 
Ko JA 1968 年 到 1972 年 ， 美 国 的 份额 从 24% 下 降 到 了 19% 。 制 造 业 
的 就 业 数 量 在 1960 年 代 持 续 上 升 ， 但 在 1970 年 代 基 本 停止 了 增长 。 

(“总 统 备忘录 ，1970 年 11 月 20 日 ， 舒 尔 蒋 、 麦 克拉 肯 、 斯 
特 恩 、 依 里 奇 曼 恩 、 弗 拉 里 甘 等 人 与 总 统 的 会 谈 " 。 其 他 可 参见 ， 
斯 特 恩 备 忘 录 ，1970 年 11 月 27 H; 麦克 拉 肯 写 给 舒 尔 茨 的 备 忘 
R, 1970 年 12 月 12 H; 麦克 拉 肯 写 给 依 里 奇 曼 恩 的 备忘录 ，1970 
年 12 月 14 日 。 

网 他 的 这 个 结论 基于 亚 瑟 ' 拉 弗 的 实证 研究 ， 当 时 是 芝加哥 商 
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学 院 的 一 名 副教授 。 拉 弗 在 研究 中 发 现 ，Ml1 和 GNP 之 间 存 在 很 强 
的 相关 关系 ， 并 据 此 推导 出 了 M 需要 增长 6% 的 结论 。 不 过 ， 该 
实证 研究 使 用 的 数据 未 经 季节 调整 ， 结 论 恰当 与 否 ， 仍 然 存疑 

@ 行 天 丰 雄 和 沃 尔 克 (1992， 第 76 页 ) ， 哈 德 曼 (1994), 
1971 年 8 月 12 日 。 

ORY +» 麦克 拉 肯 在 国会 的 证 词 (美国 国会 ，1971 年 ,7 月 8 
A) 和 查尔斯 * 沃克 尔 在 国会 的 证 词 (美国 国会 ，1971 年 11 月 1 
日 , 第 36 页 )。 

@ 伯 恩 斯 写 给 尼克 松 的 信 ，1971 年 6 月 22 日 。 

(@ 为 了 1972 年 的 大 选 ， 康 纳 利 拼凑 出 了 一 套 极 其 糟糕 的 经 济 
政策 ， 并 于 1971 年 8 月 15 正式 公布 。 为 安抚 自 认 为 受到 来 自 日 本 
的 竞争 损害 的 美国 工人 ， 该 政策 要 求 征收 进口 附加 税 。 为 取悦 商人 
阶层 ， 该 政策 建议 实施 工资 管制 。 为 了 在 政治 上 可 行 ， 工 资 管制 又 
必须 辅 之 以 全 面 的 价格 管制 。 参 见 沙 菲 尔 (1975, 第 588 1), 8 
尔 蒋 和 和 丹 姆 〈1978,， 第 113 页 ) ， 福 博 德 〈1980 年 ， 第 4 和 第 5 
章 )， 以 及 哈 德 曼 (1994), 

@JEC 听证 ，1971 年 8 月 19 日 ， 国 会 季刊 (1971 年 8 H 28 
H, 第 1817)。 

0 有 关 管 制 的 详情 ， 参 见 1971 4 12 A 25 日 和 1972 45 H 20 
日 的 国会 季刊 。 

DRÆ (1997) 估算 这 个 时 期 的 自然 失业 率 大 概 为 6% ~6.5% 。 

@ 尼 克 松 在 给 伯 恩 斯 的 信 中 (尼克 松 致 伯 恩 斯 的 信件 ，1971 
年 12 月 4 日 ) 写 道 :“ 这 ( 即 美 联储 让 货币 供给 减速 的 时 间 过 长 ) 
就 是 1959 年 到 1960 年 间 发 生 的 事情 ， 你 应 该 还 记得 ， 你 当时 曾 走 
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进 马丁 的 办 公 室 ， 指 责 他 把 货币 政策 控制 得 太 紧 ， 结 果 导 致 失业 率 
大 幅 上 升 。 这 给 我 1960 年 11 月 的 竞选 致命 一 击 … 在 这 个 国家 ， 在 
很 多 时 候 ， 总 统 竞选 的 结果 都 是 被 失业 率 所 左右 的 。 我 想 不 起 来 通 
货 膨 胀 对 哪 次 大 选 的 结果 有 实质 性 的 影响 。” 

(31972 年 1 月 4 日 的 备忘录 ,， “ 致 所 有 储备 银行 的 主席 "， 伯 
恩 斯 的 文字 材料 。 

VERREKTE FOMC 例会 前 被 提 给 各 参 会 成 员 ， 其 中 有 对 货 
币 供给 增长 的 预测 ， 以 及 为 例会 提供 的 几 种 利率 决策 方案 。 

GA Bere 1972 年 11 月 大 选 前 的 政策 ， 在 后 来 引起 了 公开 的 
争论 。 我 在 附录 ( 伯 恩 斯 时 期 的 货币 政策 程序 ) 中 ， 对 这 个 时 期 
FOMC 的 操作 规程 和 决策 程序 进行 了 概述 。 

(0 对 伯 恩 斯 介入 两 党 竞选 的 最 戏剧 化 的 批评 ， 来 自 于 福 德 . 罗 
斯 在 1974 年 7 月 的 财富 杂志 上 写 的 一 篇 文章 。 罗 斯 写 到 ， 在 大 选 
揭晓 之 前 ， 伯 恩 斯 离开 了 争论 激烈 的 FOMC 例会 现场 ， 给 白宫 打 了 
一 个 电话 ， 之 后 ，FOMC 决定 不 提高 利率 。 不 过 ， 这 个 说 法 并 不 可 
信 。 因 为 美联储 主席 的 名 声 源 自 美联储 的 独立 性 ， 历 任 主席 从 没有 
损 及 美联储 独立 性 的 言行 。 这 个 故事 多 少 牌 曲 FOMC 的 本 意 ， 其 之 
所 以 做 出 不 加 息 的 决定 ， 是 觉得 有 必要 支持 政府 的 政策 ， 而 非 届 从 
于 两 党 的 竞争 。 

D@ 公 众 把 第 三 阶段 政策 看 作 是 管制 放松 ,特别 是 由 于 缺乏 工资 
指导 ， 管 制 的 效力 大 打折 扣 。 为 表现 得 更 强硬 ， 政 府 对 原油 和 石油 
加 工行 业 实施 了 管制 〈 国 会 季刊 ，1973 年 3 月 , 第 493 页 ) 。 

BANE 21 章 附录 : FOMC 使 用 的 绿 皮 书 数据 。 

(91974 年 总 统 经 济 报告 ， 表 C -33。 


489 


美联储 货币 政策 史 


@CID 纪要 ，1973 年 2 月 14 日 ， 伯 恩 斯 的 文字 材料 。 

@1973 年 6 月 1 日臻 总统 的 信 ， 伯 恩 斯 的 文字 材料 。 

@FOMC 纪要 ，1974 年 4 月 15 日 ~16 日 ,第 508 页 。 

四 帕 廷 金 (1981， 第 34 页 ) Bik, “对 通货 膨胀 的 规范 性 理 
论 ， 正 越 来 越 接近 民间 智慧 对 通胀 的 感知 ”， 之 所 以 出 现 这 种 情况 ， 
一 个 原因 是 “ 越 来 越 多 的 人 开始 谈论 “供给 冲击 ' ， 更 一 般 地 讲 ， 
就 是 成 本 推进 。 一 个 主要 的 事例 就 是 … 欧 佩 克 不 断 抬升 油价 ， 导 致 
了 通货 膨胀 的 上 升 。 大 街 上 随便 找 的 一 个 人 ， 都 会 认为 通胀 是 某 些 
特定 价格 上 升 的 结果 。” 布 林 德 (1981, 第 65 页 ) Bib, “wwe 
生 于 供给 冲击 这 一 简单 逻辑 ， 为 悲惨 的 七 十 年 代 提 供 了 完美 的 解 
释 " 。 不 过 ， 布 林 德 和 纽 顿 (1981， 第 1 页 ) 总 结 道 ,“ 解 除 价 格 
管制 应 该 是 1974 年 非 食品 和 非 能 源 产品 价格 出 现 “两 位 数 ” 赤 升 
的 主要 原因 ”。 

ARH (1973， 第 796 页 ) 列 出 了 各 国 在 1971 年 4 季度 到 
1972 年 4 季度 期 间 的 M1 增 速 ， 美国 为 7.4% ; 英国 为 14.1% ; 德 
国 为 14.3% ; 法 国 为 15.4% ; 日 本 为 23.1%。 

在 1979 ~ 1980 年 的 第 二 次 石油 冲击 期 间 ， 日 本 央行 执行 了 相 
对 紧缩 的 货币 政策 ， 这 为 我 们 提供 了 一 个 区 分 货币 政策 和 油价 冲击 
对 通货 膨胀 影响 程度 的 案例 。 考 虑 到 日 本 高 度 依赖 进口 能 源 ， 油 价 
冲击 对 日 本 的 影响 应 该 远大 于 美国 。 但 事实 上 ， 日 本 在 此 期 间 只 经 
历 了 一 次 短暂 、 且 程度 中 等 的 通货 膨胀 ， 而 且 也 没有 出 现 经 济 衰 
退 。( 黑 泽 尔 ，1999, 第 8 页 ) 

四 本 段 和 下 一 段 的 数据 引 自 霍 奇 森 (1991, 第 20 ~32 W), fh 
总 结 了 1973 年 、1978 年 和 1990 年 油价 上 升 时 ， 主 要 工业 国 的 经 济 
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状况 。 七 国 集团 包括 , 美国、 日本、 德国 、 法 国 、 英 国 、 加 拿 大 和 
意大利 。 霍 奇 森 使 用 的 货币 序列 数据 分 别 是 , 美国 (M2)、 日 本 
(M2+CDs)、 德 国 (M3)、 法 国 (M2) 和 英国 (M0)。 

区 布 里 默 理事 (FOMC 纪要 ，1972 年 4 月 18 H, 第 448 页 ) 
支持 伯 恩 斯 的 意见 : “关键 问题 在 于 ， 在 美联储 和 国会 的 支持 下 ， 
政府 已 经 做 出 了 决定 (1971 年 8 月 15 日 )， 即 通过 直接 管制 而 不 
是 降低 经 济 增 速 来 解决 通胀 问题 。 如 果 还 需要 更 有 力 的 抗 通胀 的 手 
段 ， 那 就 是 更 严格 的 管制 …… 而 非 货币 政策 。 

四 美联储 理事 会 ， 政 策 行动 记录 ，1972 FER, 第 98 页 。 

多 海 耶 斯 致 伯 恩 斯 的 信 ，1971 年 2 月 19 日 ， 伯 恩 斯 文字 材料 。 

@FOMC 纪要 ，1972 年 2 月 14~15 日 ,第 144 页 。 

GOFOMC AE, 1972462 H 14~15 H, 第 149 页 。 

GDFOMC 纪要 ，1972 年 9 月 19 日 ,第 871 页 。 

FOMC 纪要 ，1972 年 9 月 19 日 ,第 879 页 。 

@FOMC 纪要 ,1972 年 9 月 19 日 ,第 921 ~923 页 。 

名 “一 周公 开 市 场 操作 和 货币 市 场 状 况 报 告 ， 截至 1972 年 9 
月 20 R”, 第 3 页 。 

@@QFOMC 纪要 ，1972 年 9 月 19 日 , 第 926 页 。 

的 美联储 理事 会 致 阿尔 弗 雷 德 . 海 耶 斯 的 信 ，1972 年 10 月 10 日 。 


第 9 章 


GD 有 关 布 雷 顿 森林 体系 较 全 面 的 介绍 ， 可 参见 博 尔 多 〈1993 ) 、 
rel] (1982) 和 伊 格 尔 (1976; 1998), 
@ 伊 格 尔 (1976， 第 429 页 ) 认为 ， 布 雷 顿 森林 体系 时 代 危 机 
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频 发 ， 与 此 同时 ， 保 护 主义 盛行 。 “意大利 里 拉 终于 摆脱 了 始 于 一 
年 以 前 的 危机 。 英 镑 同样 经 历 了 严重 的 危机 ， 不 过 最 终 也 走出 了 困 
境 。 英 国 征收 了 进口 附加 税 …… 在 一 定 程 度 上 抑制 了 危机 的 蔓 
延 …… 这 次 危机 发 生 在 春 夏 之 间 ， 因 资本 大 量 逃 向 美元 所 致 。 在 
危机 时 期 ， 国 际 货币 关系 需要 各 国 财政 部 和 中 央 银 行 介入 管理 ,市 
场 上 的 投机 者 只 会 让 事情 变 得 更 糟糕 。 伊 格 尔 (1976， 第 406 页 ) 
评价 道 , “布雷 顿 森林 体系 期 间 ，IMF 多 次 扮演 了 危机 拯救 者 的 角 
色 ， 通 过 大 规模 的 救助 ， 成 功 地 挽救 了 国际 金融 体系 。 不 过 ， 这 些 
事例 ， 并 不 能 看 作 是 布雷 顿 森林 体系 本 身 的 成 功 ， 反 而 说 明 其 存 有 
内 在 的 缺陷 ”。 

@ “1948 年 未 ， 美 国 持 有 世界 黄金 储备 的 71% ; 到 1962 年 6 
月 ， 美 国 的 黄金 份额 下 降 到 了 40% 。 在 同一 时 期 ， 西 欧 各 国 持 有 的 
黄金 份额 ， 从 15% 上 升 到 了 44%” (1963 年 总 统 经 济 报告 ， 第 95 
页 )。 

DHA 1960 年 开始 ,“ 美 元 成 为 全 球 基础 货币 供给 增加 的 主要 因 
素 。 在 1960 年 代 ， 黄 金 对 货币 供给 增加 的 影响 甚 微 ， 在 过 去 两 年 
中 ， 更 是 毫 无 影响 ”。(1968 年 总 统 经 济 报告 ,第 179 页 ) 。 

@“ 近 年 来 ， 我 们 对 外 赤字 中 只 有 四 分 之 一 到 二 分 之 一 使 用 黄 
金 清 偿 的 …… 他 国 持 有 美元 储备 的 数量 上 升 …… 使 美元 极为 脆弱 。 
对 美元 的 信心 一 旦 下 降 ， 就 会 触发 将 美元 换 成 黄金 的 浪潮 ， 这 会 给 
国际 收 支 体系 带 来 严重 的 问题 。” (1963 年 总 统 经 济 报告 ， 第 95 
页 ) 

@ 各 期 总 统 经 济 报告 均 有 这 些 季 度数 据 。 

(D1969 年 末 ， 美 国 对 外 国 中 央 银 行 的 负债 总 计 160 亿美 元 。 到 


492 


1971 ÆR, EFE 506. 5 亿美 元 。 

@ 纽 约 联储 副 主席 博 德 纳 (FOMC 纪要 ，1971 年 9 月 21 日， 
第 946 页 ) 在 1971 年 9 月 向 FOMC 汇报 :“ 日 本 人 对 总 统 发 言 的 最 
初 反应 ， 是 加 大 了 外 管制 力度 …… 他 们 试图 让 日 元 与 美元 波动 脱钩 
的 尝试 ， 使 其 国际 收 支 体系 完全 陷 人 了 混乱 ， 最 终 又 不 得 不 放松 干 
预 。 在 放松 管制 之 后 ， 两 天 之 内 涌 进 了 17 亿美 元 。” 日 本 不 让 日 元 
升值 的 原因 之 一 ， 是 日 本 大 藏 省 之 前 强迫 银行 持 有 买 人 的 美元 ， 而 
不 允许 其 转卖 给 日 本 中 央 银 行 。 尼克松 8 月 15 日 的 讲话 ， 对 日 本 
产生 了 一 个 “尼克 松 冲 击 ”， 日 本 央行 不 得 不 按照 1 美元 竞 360 日 
元 的 固定 平价 买 人 美元 ， 以 避免 银行 因 持 有 的 巨额 美元 头寸 而 遭受 
损失 。 这 种 操作 ， 引 发 了 日 本 银行 业 随后 的 套利 行为 ， 即 在 海外 借 
入 美元 ， 并 将 其 抛售 给 日 本 央行 。( 沃 尔 克 和 行 天 丰 雄 ，1992， 第 
93 ~94 页 ) 


第 10 章 


人 格林 斯 潘 〈 哈 格 罗 夫 和 莫 利 ，1984， 第 432 页 ) 回忆 到 ， 伯 
恩 斯 在 政府 内 部 很 有 影响 力 :“ 他 ( 伯 恩 斯 ) 在 福特 政府 里 很 有 话 
语 权 …… 我 到 说， 美联储 对 政府 政策 制定 的 介入 相当 深 。” 

@) 这 个 备 忘 以 及 文中 引用 的 另 一 个 备 忘 ， 都 来 自 于 格林 斯 潘 文 
档 (1974 ~1976 年 ) 。 

@@ 参 见 詹姆斯 ， 瑞 可 莱 对 格林 斯 潘 的 访谈 (1978 Æ, 1 月 28 
A). 

@ 参 见 格 林 斯 潘 的 证 词 (美国 国会 ，1974 年 9 月 25 A, 第 
85 ~ 86 页 ) 。 格 林 斯 潘 把 经 济 衰退 和 高 失业 归 因 于 不 确定 性 的 上 升 
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(美国 国会 ，1975 年 1 月 6 日 , 第 9 页 )。 由 于 认为 长 期 通胀 提高 是 
不 确定 性 产生 的 根源 ， 格 林 斯 潘 强调 “建立 一 个 可 持续 的 无 通胀 的 
经 济 体系 "。 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1975 年 5 月 2 日 , 第 23 页 ) 
指出 :“ 拥 有 长 期 可 信和 的 政策 的 好 处 之 一 是 …… 不 会 扭曲 人 们 的 决 
策 行为 。 后 来 ， 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，2005 年 ) 评论 道 ，” (从 
1970 年 代 的 经 历 ) 我 们 开始 认识 到 ， 事 实 上 是 不 断 抬 升 的 通货 膨 
胀 造成 了 失业 ”。 正 是 基于 这 些 观念 ， 在 格林 斯 潘 执掌 FOMC 的 时 
期 ， 消 除 由 债券 利率 所 反映 的 通胀 预期 ， 成 为 美联储 的 重要 任务 。 
©1974 Æ 12 月 14 日 的 信件 ， 格 林 斯 潘 文档 。 

@ 达 瑞 尔 . 弗 兰 西 斯 (圣路易斯 储备 银行 主席 ) 持 有 不 同 的 观 
点 ， 他 认为 是 美联储 将 财政 赤字 货币 化 ， 导 致 了 通货 膨胀 。 

CD 从 格林 斯 潘 对 经 济 计量 模型 的 批评 ， 可 以 看 出 他 的 一 些 基本 
观点 〈 哈 格 罗 夫 和 英利 ，1984， 第 441 页 ) 。 在 计量 经 济 模型 中 ， 
看 上 去 可 以 用 货币 政策 来 解释 1974 ~ 1975 年 的 经 济 衰退 。 但 实际 
上 ， 货 币 政策 (大幅 提 升 联邦 基金 利率 ) 掩盖 了 导致 经 济 衰退 的 真 
实 原因 ， 即 通货 膨胀 。 计 量 模型 的 作用 是 很 有 限 的 ， 因 为 其 只 解释 
了 过 往 的 经 历 ， 而 以 前 的 经 历 并 不 包含 物价 飙升 的 情况 。 此 外 ， 现 
实 世 界 的 结构 瞬息 万 变 ， 这 让 计量 模型 在 预测 方面 更 是 没有 什么 用 
武之 地 。 

@@ 在 1975 年 早期 ，EPB (1975 年 3 月 24 日 备 忘 ， 格 林 斯 潘 文 
档 ) 告诉 福特 ， 经 济 衰退 只 是 “短暂 的 经 济 收缩 ， 主 要 是 因为 大 规 
模 的 去 库存 而 引发 ， 而 不 是 最 终 需 求 减少 所 致 ”。 

©MM 1972 年 12 月 到 1973 年 2 H, FOMC 使 用 M1 增 速 目标 是 
一 个 区 间 ， 中 值 为 5.5% 。 之 后 ， 开 始 使 用 一 个 确定 的 数值 。 在 
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1974 年 夏天 之 前 ， 该 目标 数值 大 概 为 5. 5% 。 

(OFOMC 为 联邦 基金 利率 设 定 了 一 个 目标 区 间 。 这 个 区 间 的 确 
定 ， 主 要 基于 对 货币 增 速 的 预测 。 交 易 办 公 室 负 责 在 例会 之 后 对 联 
邦 基金 利率 进行 调整 。 
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国会 季刊 ，1976, 48371 ~ 372 页 。 

QFOMC 例会 只 讨论 即 期 决策 的 传统 ， 使 人 们 难以 明确 了 解 美 
联储 的 政策 目标 以 及 相关 的 策略 安排 。 举 一 个 有 意思 的 例子 ， 伯 恩 
ir (FOMC 纪要 ，1976 年 4 月 20 日 ， 录 音 磁 带 3，4) 在 一 次 例会 
中 提出 了 一 个 问题 “我 想 问 (彼得 斯 特 恩 莱特 ) 一 个 问题 。 如 
果 让 你 管理 非 借入 准备 ， 你 觉得 考虑 我 们 的 货币 政策 目标 ， 这 个 目 
标 我 不 做 界定 ， 而 是 让 你 按 自己 的 想法 去 确定 (请 不 要 大 声 地 讲 出 
来 ) ， 你 觉得 你 会 干 得 比 我 们 过 去 几 个 月 要 更 好 吗 ?” 上 面 提 到 的 录 
音 磁 带 ， 是 伯 恩 斯 存放 到 福特 图 书馆 的 ， 涉 及 的 时 间 是 1976 年 3 
月 以 后 , 到 1978 年 3 月 他 的 任期 结束 。 

@ 本 段 的 前 两 个 引用 来 自 比 文 (2002， 第 31 页 和 第 36 页 ) 。 

@ 在 美联储 理事 和 FOMC 成 员 中 ， 持 凯恩斯 主义 观点 的 人 占 了 
绝 大 多 数 。 也 正 因为 此 ，FOMC 认为 ， 由 于 存在 过 剩 产 能 ， 货 币 政 
策 刺激 将 不 会 引发 通货 膨胀 。1977 年 2 月 15 日 的 FOMC 例会 后 ， 
美联储 经 济 学 家 认为 ， 考 虑 到 资源 闲置 情况 , “通货 膨胀 上 行 的 压 
力 很 小 。 帕 蒂 理 事 认 为 ，“ 解 决 资源 闲置 问题 ， 还 需要 很 长 的 时 
间 ”。1977 年 4 月 19 日 的 例会 上 ， 美 联储 经 济 学 家 预测 1978 年 的 
通货 膨胀 率 为 5. 5% 。 这 大 体 等 于 8% 的 名 义工 资 增 速 减 去 2.5% 生 
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产 率 增长 。 对 名 义工 资 增 速 的 预测 基于 菲利普 斯 曲线 。 产 出 缺口 为 
负 会 阻止 通胀 膨胀 的 进一步 上 升 。 

人 附录 (FOMC 在 1970 年 代 是 否 采 用 货币 目标 ?) 介绍 了 1970 
年 代 后 期 ,FOMC 的 决策 规程 。 这 一 期 间 ，FOMC 主要 通过 对 短期 
利率 的 调整 ， 来 将 货币 增 速 控制 在 目标 区 间 内 。 

@ 史 蒂 夫 ' 亚 历 克 洛 德 负责 货币 政策 研究 ， 他 向 FOMC 汇报 ， 
在 过 去 6 个 月 中 ，MI 的 年 化 增长 率 为 6% 。FOMC 注意 到 ， 随 着 支 
付 体系 的 变化 ， 大 量 商 业 性 存款 从 活期 转 为 定期 ， 大 大 降低 了 公众 
对 M1 的 需求 。 由 于 公众 对 M 需求 下 降 ， 使 同样 速度 的 M1 增长 对 
经 济 的 刺激 力度 更 大 。 

(D1976 年 和 1977 年 FOMC 例会 讨论 的 有 关 信 息 引 自 迈 克 尔 : 
克 兰 的 笔记 ， 他 当时 是 旧金山 储备 银行 的 研究 主管 。 由 于 1977 年 
的 会 议 记录 副本 无 法 获得 ， 相 关 信息 都 引 自 克 兰 的 笔记 。 这 些 笔记 
是 克 兰 和 我 自己 的 私人 收集 。 

@ 在 一 次 公开 活动 中 ， 伯 恩 斯 建议 降低 M2 和 M3 目标 区 间 的 
上 限 值 。 他 指出 ， 在 经 济 复苏 阶段 ,市场 利 率 回升 会 导致 脱 媒 加 
剧 ， 从 而 降低 M2 和 M3 的 增 速 。 这 是 因为 ，Q 条 例 给 银行 支付 的 
活期 和 定期 存款 利率 设置 了 上 限 ， 当 市 场 利 率 提高 时 ，M2 这 种 存 
款 对 公众 的 吸引 力 会 随 之 下 降 。 

(9 里 士 满 储备 银行 承办 了 1977 年 4 月 19 HAJ FOMC 例会 。 

@@ 绿 皮 书 的 预测 并 没有 反映 出 伯 恩 斯 对 能 源 政策 的 悲观 。1977 
年 5 月 的 绿 皮 书 考虑 了 能 源 政策 的 影响 ， 预 测 出 1977 年 2 季度 至 
1978 年 2 季度 期 间 的 实际 GNP 增 速 为 5.9% ， 这 与 1977 年 4 月 的 
预测 相同 。1977 年 4 月 绿 皮 书 的 预测 基调 比较 乐观 ， 指 出 ,“ 近 几 
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个 月 来 ， 经 济 活动 明显 增强 ……3 月 份 工业 产值 增长 了 1. 5%…… 消 
费 支 出 在 3 月 份 也 继续 大 幅 上 升 ” 。 这 一 期 的 绿 皮 书 还 提 到 : “2 
月 ， 消 费 者 物价 指数 上 升 了 19% 。 

@ 后 来 ， 伯 恩 斯 (美联储 理事 会 ，1978 年 1 月 17 日 , 第 5 页 ) 
对 其 希望 政府 采取 的 用 以 阻止 美元 贬值 的 “根本 性 纠正 措施 ”进行 
了 解释 :“ 第 一 是 通过 能 源 法 案 ， 确 保 一 定 的 石油 储备 ， 更 重要 的 
是 可 以 促进 新 能 源 的 开发 和 应 用 。 第 二 ， 我 认为 政府 需要 制定 反 通 
胀 的 政策 ， 在 当时 ， 政 府 还 没有 这 样 的 考虑 。 

电 “ 卡 特 的 经 济 顾问 …… 始 终 担心 美联储 执行 紧缩 货币 政策 ， 
会 抵消 财政 政策 的 效果 。”( 比 文 ，2002 年 ,第 89 页 ) 

电 “ 当 前 经 济 评论 ”通常 在 FOMC 例会 之 前 交 给 各 参 会 成 员 ， 
算是 褐 皮 书 的 初稿 。 评 论 中 也 包括 有 经 济 学 家 提供 的 建议 。 

@ 将 通货 膨胀 归 因 于 不 受 货币 政策 影响 的 预期 恭 性 ， 所 导致 的 
一 个 结果 ， 就 是 对 牺牲 率 ( 即 降低 通货 膨胀 需要 付出 的 失业 率 代 
价 ) 的 极度 悲观 。 比 如 ，1980 年 1 月 4 日 的 绿 皮 书 ， 列 出 了 集中 跨 
年 度 的 策略 方案 供 FOMC 讨论 。 策 略 1 假定 1980 年 、1981 年 和 
1982 年 的 M1 增 速 均 为 6% ; 策略 2 假定 Ml 增 速 为 4.5%。 用 MI 
连续 三 年 以 4. 5% 增 长 预测 出 的 通货 膨胀 ， 只 比 6% 增 速 的 情形 低 
0.9% 。 不过， 预测 出 的 实际 增长 仅 为 0. 5% ， 大 幅 低 于 后 一 种 情形 
的 2.3% 。 此 外 , 在 三 年 结束 时 ， 前 一 种 策略 的 预计 失业 率 为 
11.6% ， 后 一 种 策略 为 9.3% , BULB (1978). 

RARE (纽约 联储 ) 评论 道 :“ 在 欧洲 人 看 来 ， 美 国 在 
利用 美元 贬值 促进 出 口 …… 我 们 必须 把 汇率 当 作 我 们 政策 制定 所 需 
关注 的 目标 之 一 。” 很 显然 ， 他 当时 的 观点 与 其 1979 年 的 想法 大 相 
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径 庭 。 在 1978 年 2 月 的 FOMC 例会 上 ， 沃 尔 克 (美联储 理事 会 ， 
1978 年 2 月 28 日 , 第 24 页 ) 指出 :“ 在 没有 政府 其 他 政策 的 支持 
下 ， 我 不 认为 仅 靠 货币 政策 就 可 以 处 理 (通货 膨胀 ) 问题 。 

16. 1978 年 6 月 30 日 ， 美 联储 理事 会 批准 了 9 个 地 区 储备 银行 
关于 提高 贴现 率 的 提议 。 这 么 多 银行 参与 这 一 提议 , 说 明 地 区 储备 
银行 不 满意 于 当时 的 货币 政策 。 即 便 这 样 ， 米 勒 主 席 和 帕 蒂 理事 仍 
然 投了 反对 票 。 在 此 之 前 ， 还 没有 过 美联储 主席 在 表决 中 被 否决 的 
先例 ， 金 融 市 场 对 此 做 出 了 负面 反应 。( 凯 特 尔 ，1986, 第 170 页 ) 

外 记录 指 美联储 政策 行动 记录 ， 是 FOMC 讨论 的 一 个 概要 ， 在 
1993 年 2 月 之 后 ， 变 成 了 现在 的 纪要 。 

(OW a FES 〈 美 联储 理事 会 ，1978 年 4 月 18 日 ,第 21 页 ) 
说 :“ 失 业 率 稳定 在 3.8% ， 而 且 还 有 上 升 的 趋势 …… 对 大 多 数 国 
会 议员 来 说 ， 这 种 情况 都 是 不 可 接受 的 。 政 府 …… 也 不 能 接受 。 汉 
弗 雷 -霍金 斯 法 案 的 起 草 者 也 不 会 接受 ， 而 且 ， 对 绝 大 多 数 的 公 
众 ， 同 样 不 能 接受 这 样 的 失业 率 。” 

19. 本 段 所 引 的 材料 来 自 比 文 (2002, 第 140 ~ 141 页 ; 
第 199 ~200 页 ) 。 

@ 有 关 这 个 时 期 的 详情 ， 可 参考 梅 耶 (1980)， 所 罗 门 
(1982) 和 比 文 (2002 ) 。 

@D1978 年 秋天 的 利率 上 升 ， 扭 曲 了 货币 供求 行为 ， 使 政策 制定 
变 得 更 为 困难 。 市 场 利率 上 升 情况 下 ， 银 行为 提高 竞争 ， 试 图 绕 开 
Q 条 例 对 存款 利率 设置 的 限制 。 正 如 后 来 看 到 的 ， 从 1978 年 秋 到 
1979 年 3 H, M1 增 速 持续 下 降 。 货 币 供给 的 持续 低迷 ， 使 FOMC 
中 的 鹰 派 成 员 逐 渐 落 了 下 风 。 鹰 派 一 向 强调 高 货币 供给 会 造成 通货 
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膨胀 ， 其 成 员 包 括 罗 伯 特 ' 布莱克 〈 里 士 满 储备 银行 ) 、 约 翰 ' 波 
利 斯 〈 旧 金山 储备 银行 ) ME- EW (圣路易斯 储备 银行 ) 、 菲 
利 普 ， 科 德 维尔 〈 德 克 萨 斯 储备 银行 ) 和 沃 里 奇 理事 。 在 1979 年 
8 月 沃 尔 克 离 任 FOMC 主席 之 前 ， 应 派 在 FOMC 中 都 发 挥 着 重要 的 
影响 。 

@ 原 油价 格 从 1978 年 3 季度 时 的 12. 8 美元 一 桶 ， 上 升 到 1979 
年 4 季度 的 40 美元 一 桶 。 因 为 价格 管制 和 联邦 分 配制 度 ，1979 年 
加 油 站 门口 总 是 排 着 长 龙 。 

四 材料 来 自 黑 泽 尔 (1981). 
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中 参见 古 德 福 里 恩德 (19974; 2004 年 b; 2005 年 ) ， 古 德 福 
里 恩德 和 金 〈2005 年 ) ， 以 及 黑 译 尔 (1986 年 ) 。 

@) 参 见 附件 ,“ 始 于 1979 年 10 月 6 日 的 操作 程序 。 

@ 摘 自 林 德 赛 、 欧 菲 尼 德 斯 和 拉 斯 彻 (2005 年 ) ， 为 该 时 期 的 
最 终 账 户 。 

@ 抑 制 通胀 所 必需 的 实际 利率 水 平 并 不 确定 ， 这 限制 了 FOMC 
通过 提高 联邦 基金 利率 来 降低 通胀 预期 的 能 力 。 

@ 参 见 施 特 雷 夫 (1990 年 ) 对 1980 年 信贷 管制 的 全 面 讨 论 。 

@@ 该 引文 来 自 迈 克 尔 . 克 兰 所 作 附 注 中 (“与 成 员 银 行 的 会 
议 ”，1980 年 3 月 17 日 )。 因 此 ， 引 文 是 克 兰 的 笔记 ， 而 非 真 正 的 
会 议 记 录 。 

QD 参见 格雷 德 的 采访 (1987 年 ) 。 

@ 要 求 银行 把 贷款 增长 率 保持 在 6% ~9% 以 内 。 此 外 ， 对 大 型 
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银行 超过 一 定 规模 以 上 的 主动 负债 ， 法 定 存款 准备 金 要 求 为 10% 。 
对 大 银行 的 借款 ， 美 联储 理事 会 要 求 征收 3% 的 特别 附加 费 。 其 还 
对 信用 卡 贷款 的 新 增 部 分 征收 15% 的 特别 准备 金 要 求 。 这 意味 着 ， 
银行 必须 在 美联储 进行 无 息 存 款 ， 其 金额 应 等 于 新 增 信 用 卡 贷款 
( 即 信用 卡 信贷 余额 减 去 1980 年 3 月 14 日 的 余额 ) 的 15% 。 最 后 ， 
特别 限制 信贷 计划 要 求 ， 货 币 市 场 共 同 基金 的 新 增资 产 同样 适用 
15% 的 准备 金 要求 。 

@ 国 家 经 济 研究 局 将 衰退 的 开始 时 间 确 定 为 1980 年 1 月 ,大 
概 反映 出 了 1980 年 油价 冲击 带 来 的 价格 上 涨 (其 影响 方式 与 1974 
年 价格 管制 结束 导致 经 济 衰退 的 情况 相 类 似 ) 。 

0 特别 限制 信贷 计划 将 M1 减缓 到 了 目标 区 间 之 下 。 从 3 月 至 
5H, MIB 的 年 化 增长 率 为 -7.4% 。FOMC 没有 认识 到 其 银行 信贷 
目标 和 货币 增长 目标 存在 冲突 。 其 3 月 和 4 月 的 例会 中 ，FOMC 继 
续 执 行 与 前 几 次 会 议 相 同 的 MIB 目标 。 非 借入 准备 金 目 标 维持 不 
a5, 与 此 同时 ， 对 准备 金 的 总 需求 ( 因 货 币 供给 减速 ) 却 有 所 下 
降 ， 结 果 导 致 借入 准备 规模 和 联邦 基金 利率 暴跌 。 从 4 月 初 至 5 月 
末 ， 联 邦 基金 利率 下 跌 了 约 10% 。 

为 规避 对 活期 账户 的 支付 限制 ， 银 行 在 实践 中 将 活期 账户 标记 
为 储蓄 账户 。 有 鉴于 此 ，FOMC 对 M1 的 口径 进行 了 调整 。 在 MIB 
加 入 了 所 有 存款 机 构 (包括 储 贷款 协会 在 内 ) 的 支票 型 存款 (如 
麻 省 的 NOW 账户 ) 、 商 业 银 行 的 支票 账户 和 现金 。 

@@ 纽 约 联储 的 《季度 评论 》 会 公开 交易 办 公 室 的 操作 。 

DJA 1980 年 4 季度 到 1981 年 4 季度 ， 隐 含 的 GNP 平 减 指数 上 
涨 了 8.9% ， 只 比 前 一 年 低 1 个 百分点 。CPI 增 速 在 1981 年 第 1 季 


度 和 1981 年 第 2 季度 有 所 放 缓 ， 但 在 第 3 季度 增长 更 加 强劲 。 

(31981 Æ, FOMC 以 MIB 增长 的 移动 平均 值 作为 目标 。1981 
年 ， 带 息 支 票 存款 (活期 存款 账户 ) 在 全 国 范围 内 流行 ， 大 量 非 货 
币 存 款 转 为 M1， 导致 M1 的 流通 速度 大 幅 下 降 。Q 条 例 对 存款 和 
NOW 账户 实行 相同 的 利率 上 限 ， 导 致 资金 大 量 向 后 者 转移 ， 因 其 
可 以 提供 支付 服务 。 美 联储 经 济 学 家 之 所 以 使 用 M 的 移动 平均 
值 ， 主 要 是 想 构造 一 个 可 以 与 以 往 M 可 比较 的 序列 数据 。 以 避免 
因 大 量 非 货币 存款 转化 为 NOW 账户 所 导致 的 数据 不 可 比 问题 ( 贝 
内 特 ，1982 年 ; 辛普森 和 威廉 姆 斯 ，1981 年 ) 。 

NOW 账户 的 加 入 ， 提 高 了 M 的 利率 敏感 性 ( 黑 泽 尔 和 梅 赫 
拉 ，1989 年 ) 。 其 结果 是 ， 市 场 利率 相对 于 NOW 账户 利率 的 变动 ， 
会 导致 M] 的 流通 速度 出 现 顺 周期 变化 。 在 经 济 活动 趋 强 时 ，MIl 
增 速 会 下 降 (流通 速度 上 升 )， 同 时 利率 上 升 。 这 意味 着 ，M1 数 
量变 化 对 名 义 需 求 预测 的 意义 大 大 下 降 。 通 过 使 用 移动 平均 数 ， 可 
以 更 准确 地 了 解 美联储 1981 年 的 政策 对 名 义 需 求 增长 的 影响 。 

@@ 在 5 月 份 的 FOMC 例会 后 ，M1 增 速 开始 下 降 。 为 避免 借入 
准备 金 规模 和 联邦 基金 利率 下 降 ， 交 易 办 公 室 调 低 了 M 增长 目 
标 ， 使 其 与 实际 总 储备 的 减少 相 一 致 。6 月 未 ， 交 易 办 公 室 不 再 随 
实际 M1 增 速 来 下 调 MI 目标 。MI 增长 乏力 使 借 人 准备 下 降 ， 但 并 
没 导致 联邦 基金 利率 的 下 行 。 银 行 依赖 贴现 窗口 的 时 间 延 长 ， 让 美 
联储 将 他 们 重新 推 回 货币 市 场 的 压力 陡 增 。 而 这 使 这 种 压力 ， 拉 大 
了 联邦 基金 利率 与 贴现 率 之 间 的 利 差 。 

只 有 在 9 月 ， 借 人 储备 金 下 降 才 明显 压低 了 联邦 基金 利率 。 到 
10 月 初时 ， 实 际 准备 金 与 目标 路 径 间 的 缺口 达到 历史 最 高 水 平 。11 
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月 2 日 ， 将 贴现 率 下 调 1 个 百分点 的 举动 ， 就 是 针对 这 个 缺口 的 首 
次 政策 调整 。 

(9 参见 沃 尔 克 在 1981 年 8 月 FOMC 例会 上 的 评论 (美联储 理 
事 会 理事 ， 会 议 笔 录 ，1981 年 8 月 18 日 ,第 39 页 )。 

0 联邦 基金 利率 下 调 的 时 间 (第 一 个 时 间 ) 以 及 随后 债券 利率 
上 升 的 时 间 (第 二 个 时 间 ) 分 别 为 ，1979 年 末 和 1980 年 初 ; 1980 
年 春 和 1980 年 夏 ; 1981 年 初 和 1981 年 春 ; 1981 年 未 和 1982 年 初 。 

@@ 从 以 下 交谈 中 可 以 看 到 ，FOMC 成 员 在 政策 目标 上 存在 显著 
的 分 歧 (美联储 理事 会 理事 ,会 议 笔录 ，1997 年 2 月 4 日 ,第 74 ~ 
75 页 ) : 


梅 尔 泽 主席 (圣路易斯 储备 银行 ): 有 一 些 经 济 成 本 没有 
得 到 明确 。 这 使 我 们 在 政治 风险 和 这 些 未 明确 的 经 济 成 本 之 间 
的 权衡 ， 存 在 很 大 的 不 确定 性 。 

格林 斯 潘 : 我 认为 货币 政策 就 是 政策 行动 本 身 。 在 我 的 经 
验 里 ， 没 有 证 据 表 明 ， 言 论 会 产生 什么 实质 性 的 影响 ……: 是 我 
们 怎么 做 ， 而 不 是 我 们 怎么 说 ， 是 真正 发 生 作 用 的 东西 。 


BE FOMC 关于 可 信 的 通胀 目标 是 否 会 降低 牺牲 率 〈 即 为 降低 
通胀 所 需 付 出 的 失业 成 本 ) 的 讨论 中 ， 这 个 问题 不 时 会 跳出 来 。 梅 
耶 理事 〈 美 联储 理事 会 ， 会 议 笔录 ，1996 年 7 月 2 日 , 第 57 页 ) 
对 这 个 问题 持 有 典型 的 凯恩斯 主义 观点 : 


很 显然 ， 反 通胀 需要 付出 代价 不 菲 的 一 次 性 成 本 ， 而 没有 
任何 证 据 表 明 ， 通 过 公开 或 法 定 的 通胀 目标 来 增强 货币 政策 的 
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可 信 度 就 可 以 降低 这 个 成 本 。 


9 格雷 德 (1987 年 ， 第 680 ~681 页 ) 的 看 法 代表 了 来 自 民 粹 
主义 的 政治 压力 :“ 沃 尔 克 的 焦虑 很 少 被 人 提 及 …… 如 果 美 联储 放 
松 货币 政策 ， 根 据 设 想 ， 债 券 投 资 者 会 感受 到 通胀 威胁 ， 并 推 高 长 
期 利率 作为 应 对 …… 因 而 ,事实 上 是 货币 市 场 对 通胀 的 敏感 ， 最 终 
引导 美国 政府 的 经 济 政策 。 期 待 一 个 更 健康 的 经 济 的 想法 ， 却 被 少 
数 利益 群体 的 特定 铠 惧 所 阻碍 。 当 投资 者 心理 改善 、 长 期 利率 趋 于 
下 降 时 …… 那 时 候 美联储 才 会 动 起 来 吧 。” 


第 14 章 


DHI 4. 5 列 出 了 1950 年 之 前 的 通缩 恐慌 时 期 同样 高 的 实际 利率 。 

QFOMC 通常 是 设 定 借入 准备 金 目标 ， 而 不 是 直接 地 以 联邦 基金 
利率 为 目标 。 对 于 联邦 基金 利率 目标 ， 沃 尔 克 保留 有 相机 抉择 的 权 
利 。 纽 约 联储 的 所 罗 门 主席 (美联储 理事 会 ， AWER, 1984 年 12 
月 17 日 , 第 9 页 ) 在 例会 中 发 言 :“ 实 践 中 ， 在 请 示 …… 主 席 的 情况 
下 ， 有 一 个 适度 的 弹性 (联邦 基金 利率 ) 范围 。” 在 被 问 及 1984 年 
夏天 高 企 的 联邦 基金 利率 时 ， 波 士 顿 储备 银行 的 莫 里 斯 主席 (美联储 
理事 会 ,会 议 笔录 ,1984 年 11 月 7 日 , 第 30 页 ) 指出 ，FOMC 实际 
上 有 人 解决 “借入 水 平 导致 实际 利率 大 幅 偏 离 委 员 会 预期 ”情况 的 方 
法 。 沃 尔 克 承认 ， 联 邦 基金 利率 的 确 高 于 委员 会 预期 ,但 考虑 到 货币 
增长 迅速 以 及 经 济 的 乐观 情绪 ， 这 一 结果 反倒 是 很 合意 的 。 

@ 笔 录 中 写 得 很 清楚 ，FOMC 例会 的 主要 内 容 是 讨论 联邦 基金 
利率 决策 ,但 沃 尔 克 始终 不 愿意 承认 利率 是 事实 上 的 政策 性 工具 。 
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而 且 ， 尽 管 之 前 他 明确 表示 ， 市 场 将 看 到 美联储 的 紧缩 措施 ， 但 他 
还 是 选择 了 相对 模糊 的 态度 ， 让 其 他 成 员 提出 紧缩 的 建议 。 

@ 沃 尔 克 的 演讲 表明 ， 他 认为 减少 信贷 创造 是 解决 通货 膨胀 的 
必 由 之 道 。 里 根 政府 的 赤字 抬 高 了 利率 水 平 ， 也 因此 增加 了 反 通 胀 
的 成 本 。 在 沃 尔 克 看 来 ， 如 果 无 法 预知 控制 通胀 所 需 的 成 本 ， 美 联 
储 就 不 能 公开 承诺 明确 规则 。 

ORKE (1984 年 4 月 30 日 , 第 2 页 ) 后 来 对 演讲 题目 
(“我 们 能 在 繁荣 中 生存 ”) 进行 了 解释 : “这 是 很 值得 探讨 的 问 
题 一 一 持续 的 经 济 复苏 会 带 来 什么 ? 我 们 还 没有 在 经 济 繁荣 期 间 成 
功 控制 通胀 的 先例 。 在 此 意义 上 ， 我 们 能 与 繁荣 共存 吗 ?” 

@ 因 为 需要 卖 掉 资产 组 合 中 的 国债 才能 对 冲 基础 货币 的 增长 ， 
FOMC 始终 担心 是 否 能 获得 足够 的 担保 物 来 支持 未 清偿 的 基础 货 
o FOMC 还 担心 是 否 要 用 贴现 窗口 来 支持 住房 贷款 银行 对 储蓄 机 
构 的 贷款 (美联储 理事 会 ， 会 议 笔录 ，1984 年 8 月 21 H, 第 3 ~4 
页 ) 。 

@1985 年 8 月 出 现 了 一 次 小 规模 的 通胀 恺 慌 。1985 年 ， 经 济 
增长 趋 缓 ，FOMC 在 7 月 例会 后 将 联邦 基金 利率 降 到 了 7.75% FE 
右 。 债 券 收 益 率 从 1984 年 约 14% 的 峰值 开始 下 降 ,， 在 6 月 中 旬 和 7 
月 初 最 低 到 10.25% 。 之 后 重新 开始 上 升 ， 并 在 9 月 初 达到 
10.75% 。 作 为 应 对 ，FOMC 在 8 月 至 10 月 例会 期 间 将 联邦 基金 利 
率 提升 了 半 个 百分点 至 8% 。 

@ 这 一 稳定 与 1960 年 、1970 年 和 1975 年 几 次 衰退 后 的 反弹 相 
比 ， 显 得 异常 突出 。 

@1.25% 的 生产 增长 率 和 1% 的 劳动 力 增长 率 下 ， 产 出 的 趋势 


504 





增长 率 为 2. 25% ， 由 此 带 来 的 名 义 需 求 增长 将 通胀 率 推 高 到 了 4% 
以 上 。 

1980 年 ,日 本 的 经 常 账户 赤字 占 GDP 的 2% ， 到 1986 年 ， 
ARMA RAH GDP 的 4% 。 同 一 期 间 ， 美 国 经 常 账户 从 小 规模 盘 
余 ， 变 为 经 常 项 目 杉 余 赤 字 占 CDP 的 3.4% 。 

MRE (1983 年 2 月 2 H) 逐条 列举 了 美国 银行 业 对 发 展 
中 国家 的 各 种 指责 。 欧 佩 克 以 外 的 发 展 中 国家 欠 美 国 最 大 9 家 银行 
的 债务 为 603 亿美 元 ， 其 中 ， 有 一 半 是 由 阿根廷 、 巴 西 和 墨西哥 借 
的 。 这 些 国家 的 债务 总 量 是 其 净 资本 的 222% 。 

@ 沃 尔 克 始终 都 习惯 从 汇率 稳定 的 角度 来 考虑 货币 稳定 问题 。 
沃 尔 克 (1994 年 , 第 150 页 ) 声称 ， 在 广场 协议 前 ， 他 “多 次 请 
求 …… 就 联合 干预 达成 协议 ”。 

@B 关 于 该 时 期 的 政治 经 济 状况 ， 参 见 船 桥 (Funabashi, 1988 
年 ) 、 沃 尔 克 和 行 天 丰 雄 (1992 Æ, $ 248 ~ 258 页 )、 人 詹姆斯 
(1986 年， 第 433 ~453 页 ) EA (Ueda, 1993 年 ， 第 264 ~ 265 
页 、 第 207 ~ 209 页 )、 泽 本 和 市 川 (Sawamoto and Ichikawa, 1994 
年 ， 第 94 ~96 页 ) 和 所 罗 门 (1999 Æ, 第 21 ~29 页 )。 

@ 行 天 丰 雄 ( 沃 尔 克 和 行 天 丰 雄 ,1992 年 ， 第 251 页 ) Bik: 
“在 发 现 美元 贬值 …… 没 有 带 来 期 待 的 快速 改善 国际 收 支 的 效果 后 ， 
他 们 (美国 政策 制定 者 ) 将 关注 的 重点 转向 了 1986 年 5 月 东京 峰 
会 和 1987 年 2 月 卢 浮 宫 会 议 的 宏观 经 济 政策 讨论 。 

GAN, MRZE (美国 国会 ，1985 年 7 月 17 日 , 第 54 页 ) 。 

@@ 供 给 学 派 本 可 以 再 迈进 一 步 ， 将 美元 与 黄金 绑 定 到 一 起 。 

MRR ( 沃 尔 克 和 行 天 丰 雄 ，1992 Æ, 第 231 页 ) 谈 到 
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“ 当 交 易 员 试 图 度 过 一 轮 趋 势 时 ， 就 会 出 现 例 外 和 “ 便 车 ”效应 ”， 
以 及 市 场 “对 合理 的 汇率 已 失去 了 实际 的 感知 。” 众 议员 里 奇 在 沃 
尔 克 最 后 一 次 国会 听证 时 发 问 ,他 ( 沃 尔 克 ) 在 确保 非 通胀 式 增长 
时 ， 是 否 有 偏好 的 货币 政策 模式 。 沃 尔 克 的 回答 是 ,他 ORRE) 
倾向 于 更 关注 汇率 稳定 的 政策 体系 (美国 国会 ，1987 年 7 月 21 日 ， 
第 32 页 ) 。 此 后 ， 沃 尔 克 (2003 年 , 第 35 页 ) 强调 了 汇率 稳定 的 
重要 性 :“ 政 策 制 定 者 必须 知道 ， 合 理 的 汇率 区 间 应 取决 于 哪些 因 
素 …… 和 否则 ， 如 果 领 会 不 到 合理 的 汇率 区 间 …… 市 场 只 会 将 汇率 波 
动 推 向 极端 。 这 就 是 市 场 的 逻辑 。 我 在 想 ， 如 果 政 府 可 以 就 其 认可 
的 中 间 值 给 出 合理 的 指示 ， 市 场 可 能 会 给 予 足够 的 重视 。 

BEK, RRE 〈 沃 尔 克 和 行 天 丰 雄 ，1992 Æ, 第 283 页 ) 
对 财政 部 部 长 贝克 做 出 这 一 承诺 时 的 “坦率 ”提出 了 质疑 。 

@ 行 天 丰 雄 ( 沃 尔 克 和 行 天 丰 雄 ，1992 年 ， 第 271 页 ) Bik: 
“(美国 政策 制定 者 ) 以 美元 贬值 为 勒索 、 以 贸易 保护 为 威胁 ， 完 
全 无 视 美国 在 纠正 财政 过 度 …… 失 败 中 自身 应 承担 的 责任 ……: (这 
些 压力 ) 导致 了 一 种 诅 形 和 不 信任 的 情绪 。 

@ 下 面 这 种 评论 很 常见 〈《 华 尔 街 日 报 》，1987 年 4 月 6 日 ) : 
“投资 经 理 担心 ， 美 元 走低 会 意味 着 更 高 的 通胀 率 ， 因 为 进口 价格 
会 大 幅 上 升 …… 还 有 …… 外 国 投资 者 可 能 会 抛售 美国 证 券 。 

D (IKE Aik) (1987 年 10 月 26 A) 的 一 篇 文章 援引 了 标 
准 普 尔 《 展 望 》 编 辑 在 股市 下 挫 前 的 一 个 说 法 ， 即 外 资 买 人 是 
“ 逗 狗 的 那 条 尾巴 。 正 因为 此 ， 投 资 者 今年 收入 颇 丰 ， 而 且 对 市 场 
未 来 继续 上 扬 颇 有 信心 。” 这 篇 文章 引用 了 外 资 买 人 股票 的 数据 ， 
“海外 投资 者 去 年 创 纪录 地 净 买 人 189 亿美 元 的 美国 股票 ， 是 之 前 
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1981 年 历史 最 高 值 的 3 倍 还 多 。 而 今年 上 半年 的 买 人 量 就 超过 了 
1986 年 全 年 ， 外 资 净 买 人 规模 达到 了 200 亿美 元 。 

@ 在 加 息 过 程 中 ， 沃 尔 克 与 日 本 银行 保持 着 密切 合作 。“ 沃 尔 
克 及 其 同事 认为 ,解决 美元 困境 的 最 佳 方案 不 是 美联储 实施 紧缩 ， 
而 是 美国 的 主要 贸易 伙伴 …… 降 息 …… 这 也 是 日 本 首相 中 曾 根 康 弘 
(Yasuhiro Nakasone) 在 4 月 30 日 宣布 降息 背后 的 原因 。 同 日 ， 沃 
尔 克 宣布 美联储 转向 紧缩 …… 为 了 敦促 东京 和 波恩 协调 行动 ， 美 联 
储 准备 …… 用 美元 汇率 来 要 挟 。 美 联储 很 清楚 ， 如 果 美 元 汇率 下 
跌 ， 日 本 和 联邦 德国 等 出 口 导 向 的 经 济 体 将 会 受到 很 大 的 伤害 。 
(《 华 尔 街 日 报 》，1987 年 5 月 19 H) 1987 年 5 月 1 日 , 日 本 和 美 
国 发 布 了 协调 公报 ， 旨 在 阻止 美元 汇率 的 下 滑 。 

四 纽约 联储 主席 杰 拉 德 . 科 里 根 〈 美 联储 理事 会 ， 会 议 笔录 ， 
1987 年 5 月 19 日 , 第 20 页 ) 说道: “实际 的 或 预期 的 通胀 率 上 
涨 …… 半 个 点 甚至 可 能 是 1 个 点 。” 

罗 为 了 避免 美元 贬值 ，1986 年 ， 美 联储 与 联邦 德国 联手 调 低 了 
贴现 率 〈 沃 尔 克 在 美国 国会 ，1987 年 2 月 26 日 ,第 83 页 )。 

名 预算 办 公 室 主任 “人 詹姆斯. 米 勒 说 他 “担心 ”…… 美联储 
反应 过 度 可 能 导致 经 济 衰退 …… 很 明显 ， 他 们 (美国 官员 们 ) 想 避 
免 因 实现 该 目标 (物价 稳定 ) 而 导致 的 利率 大 幅 上 升 。 相 反 ， 他 
们 UO 期 待 日 本 和 联邦 德国 Vn 降息 ory, 美国 一 直 主 张 piraan 解决 全 
球 贸 易 失 衡 做 好 的 办 法 ， 是 波恩 和 东京 采取 刺激 性 政策 并 进口 更 多 
商品 。(《 华 尔 街 日 报 》，1987 年 4 月 17 日 )“ 根 据 一 位 美国 高 官 
的 说 法 ， 美 联储 正在 避免 推 高 本 国 利 率 ， 因 其 不 愿意 放松 对 日 本 央 
行 放松 信 贷 的 压力 。” ( 《华尔街 日 报 》，1987 年 4 月 22 日 ) 
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@1987 年 8 月 18 日 ,《 华 尔 街 日 报 》 的 头条 标题 为 ,“ 美 元 跳 
水 触发 通胀 玉 慌 ， 债 市 应 声 大 跌 " 。《 纽 约 时 报 》 (1987 年 9 月 3 
H) 报道 :“ 在 一 波 又 一 波 抛 压 中 ， 债 券 价 格 再 次 跳水 …… 交 易 商 
一 直 在 讨论 的 话题 是 ， 恐 慌 正 在 持 有 美元 资产 的 投资 人 中 迅速 草 
XE,” 在 FOMC 简报 中 ， 唐 纳 德 ， 科恩 〈 美 联储 理事 会 ， 会 议 笔 
录 ，1987 年 9 月 22 日 ,第 1~3 页 ) 提出 ， 美 元 贬值 之 所 以 导致 债 
券 利率 上 扬 ， 一 是 因为 通胀 预期 上 升 ， 二 是 因为 美元 贬值 会 进一步 
拾 高 业已 强劲 的 总 需求 。 他 认为 情况 与 1986 年 正 相 反 ， 当 时 美元 
贬值 的 经 济 背景 是 “经 济 疲软 、 失 业 率 高 启 和 持续 的 通货 紧缩 ”。 

四 贝克 还 驳斥 了 对 削减 赤字 方案 的 期 待 。 当 被 问 到 “120 亿美 
元 的 增 税 方案 中 ， 是 否 有 里 根 总 统 不 愿 接受 的 条 款 ,” 他 回应 道 ， 
“我 可 以 确定 、 一 定 以 及 肯定 地 告诉 你 ， 答 案 是 没有 。”( 《华尔街 
日 报 》，1987 年 10 月 19 日 )。 

多 这 一 节 引 自 1999 年 12 月 18 ASR in 缪 兰 德 克 的 谈 
话 。 她 在 1987 年 任职 于 公开 市 场 交 易 办 公 室 。 

四 根据 实际 和 预期 经 济 增长 正 相 关 ， 实 际 和 预期 通胀 率 正 相关 
的 假设 ， 与 货币 控制 一 致 的 名 义 利率 〈 自然 利率 加 上 预期 通胀 率 ) 
和 名 义 产 出 增长 呈正 向 变化 。 

DA 1983 年 至 世纪 末 ， 多 数 时 间 里 ， 消 费 物价 指数 通胀 率 
(扣除 食品 和 能 源 ) 都 保持 在 5% 至 3% 的 范围 内 。 实 际 GDP 的 年 
化 增长 率 则 从 1964 年 第 1 季度 至 1982 年 第 4 季度 期 间 的 4.3% , 
跌落 至 1983 年 第 1 季度 至 1999 年 第 4 季度 期 间 的 2.3% 。 

全 不 同 的 贴现 率 对 市 场 利 率 有 着 不 同 的 影响 ， 具 体 参 见 库 克 和 
哈恩 (1988 年 ) 。 
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蝶 载 于 纽约 联储 每 两 周 发 布 的 “公开 市 场 操作 和 证 券 市 场 发 
R” o E FOMC 例会 之 后 ， 公 开 市 场 交 易 办 公 室 根据 其 对 决议 的 理 
解 ， 开 始 对 联邦 基金 利率 实施 调整 。 

Ode ABE SE 1984 年 停止 使 用 滞后 准备 金 算 法 (LRA), 
而 采用 同步 准备 金 算 法 〈CRA) ， 之 后 在 1998 年 ， 再 次 启用 时 差 准 
备 金 算法 。 在 用 联邦 基金 利率 作为 货币 政策 工具 的 情况 下 ， 选 择 哪 
种 法 定 准备 金 计算 方法 没有 实质 性 的 差异 。 其 原因 在 于 ,一 旦 FO- 
MC 设 定 了 联邦 基金 利率 的 目标 ， 美 联储 将 按照 这 一 利率 水 平 无 限 
制 地 供给 准备 金 。 只 有 当 FOMC 想 控制 准备 金 数量 ， 而 将 短期 市 场 
利率 交 由 市 场 决定 时 ， 同 步 准 备 金 算法 才 会 更 加 适用 。 

留 新 一 届 美 联储 理事 会 任命 了 普 雷 斯 顿 . ST (Preston Mar- 
tin), SF + 约翰 逊 ( Manley Johnson) 、 韦 恩 ' 安吉 尔 (Wayne An- 
gell) 和 玛 莎 * 塞 格 尔 ( Martha Seger)。 瓦 格 斯 (Wags) 称 他 们 为 
WAH, 
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OXF FOMC 例会 的 描述 ， 参 见 前 理事 迈 耶 (2004 年 , 第 2 
w). WHR (2004 Æ, 第 48 页 ) 写 道 :“ 如 果真 给 (FOMC) 成 员 
机 会 在 例会 上 全 面 讨论 政策 并 做 出 决定 ， 而 不 是 简单 接受 主席 建议 
的 方案 ， 这 些 成 员 可 能 会 感到 很 迷茫 。” 为 了 推动 政策 放松 ， 格 林 
斯 潘 做 了 一 个 详尽 的 发 言 。 其 他 人 只 剩 了 差不多 1 分 钟 的 时 间 来 回 
应 。 即 便 某 人 足够 快 ， 可 以 发 表 不 同意 见 ， 但 可 以 用 于 讨论 的 也 非 
常 有 限 。 没 有 互动 讨论 ， 自 然 就 无 法 挑战 主席 的 逻辑 了 。 基 本 上 ， 
(FOMC) 成 员 只 能 要 么 同意 要 么 反对 联邦 基金 利率 建议 。 投 反对 
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票 的 代价 很 大 ， 因 为 超过 1 个 或 2 个 成 员 反 对 ， 会 向 公众 传达 FO- 
MC 内 部 存在 分 歧 的 信号 。 

@) 格 林 斯 潘 认 为 ， 只 有 在 生产 力 提高 幅度 足够 大 ， 能 使 实际 工 
资 维持 一 定 的 增长 速度 的 情况 下 ， 价 格 稳定 、 在 政治 上 才 是 可 以 接 
受 的 (第 18 章 )。 

(3 这 个 讨论 是 必要 的 ， 因 为 主席 需要 代表 FOMC 就 参议 员 麦 克 
(Senator Mack) 的 提案 (授权 美联储 实现 价格 稳定 ) 发 表意 见 。 格 
ME (美联储 理事 会 ， 会 议 笔录 ，1996 年 7 月 2 日 , 第 72 页 ) 
E FOMC 例会 上 称 :“ 如 果 2% 的 通胀 率 数字 从 这 个 房间 传 了 出 去 ， 
会 给 我 们 带 来 的 麻烦 ， 远 超 我 们 任何 人 的 想象 。” 格 林 斯 潘 自 己 也 
没有 签署 具体 数字 。 

1989 年 ， 在 针对 众 议 员 尼 尔 (共和 党 议员 ， 北 卡罗来纳 州 ) 
议案 的 听证 会 上 ， 格 林 斯 潘 (1989 年 ,第 798 页 ) 赞同 从 预期 角 
度 对 价格 稳定 所 做 的 界定 (H.J. Res. ， 第 409 页 )。 尼 尔 的 议案 要 
求 美联储 在 5 年 内 实现 零 通胀 。 格 林 斯 潘 支持 决议 ， 但 要 求 把 其 中 
的 用 词 改 为 “ 当 个 人 和 企业 在 进行 决策 时 ， 不 再 把 预期 价格 变化 当 
作 考虑 因素 之 一 ， 就 可 以 认为 通胀 已 经 消除 " 。 该 发 言 记 录 于 《 国 
会 记录 》， 第 101 届 国 会 第 1 次 会 议 , 第 135 卷 , 第 106 号 ，1989 
年 8 月 1 日 。 关 于 用 词 的 出 处 ， 作 者 得 自 于 1991 年 7 月 在 国际 经 济 
学 会 议 上 与 玛 莎 . 塞 格 尔 主席 的 一 次 谈话 。 

名 格林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，2004 年 2 月 25 H, 第 29 页 ) 在 国会 
作证 指出 :“ 我 们 知道 ， 物 价 指数 的 编制 在 有 明显 的 偏差 ， 价 格 实 
际 稳 定时 的 物价 指数 可 能 大 于 零 ， 偏 差 幅 度 在 0.5% 至 1% 之 间 。 
在 2000 年 1 月 28 日 的 蓝皮书 中 (第 11 页 ) ， 美 联储 经 济 学 家 用 
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FRB/US 模型 进行 了 一 次 模拟 ， 在 其 中 , “价格 稳定 的 状态 下 ， 核 
心 个 人 消费 支出 通胀 率 为 0.75% ， 与 物价 指数 编制 误差 大 致 
相当 。” 

©1988 年 2 月 的 绿 皮 书 认可 了 美联储 经 济 学 家 有 关 趋 势 增长 预 
测 的 一 个 论断 。 假 定 预 测 的 失业 率 稳 定 在 5.8% ， 与 之 相 一 致 的 
2. 8% 的 实际 GNP 就 代表 着 增长 趋势 值 。 

(D1991 年 经 济 复苏 中 ，FOMC 面临 的 情况 与 1958 年 经 济 复苏 
类 似 ， 都 担心 黄金 外 流 使 短期 利率 不 会 降 得 太 低 。 在 1991 年 的 经 
济 复苏 中 ，FOMC 的 加 息 幅 度 远 不 及 1983 ~ 1984 年 经 济 复苏 ， 但 仍 
成 功 地 抑制 了 通胀 预期 的 上 涨 ， 这 意味 着 货币 政策 的 可 信和 度 得 到 了 
改进 。 

@ 这 一 结果 依赖 于 新 凯恩斯 主义 模型 的 前 脆性 预期 假设 ， 在 这 
类 模型 中 ， 影 响 菲 利 普 斯 曲线 的 是 预期 而 非 实际 的 通胀 率 。 

@ 非 农 劳动 力 的 生产 率 提 升 为 每 年 1. 4% 。 

01996 年 7 月 的 FOMC 例会 上 ， 耶 伦理 事 敦 促 格林 斯 潘 同 意 
FOMC 将 2% 作为 通胀 率 目标 。 

1997 年 引入 TIPs( 抗 通胀 国债 ) 后 ， 名 义 国债 和 TIPs 的 收 
益 率 差 (通胀 补偿 ) 逐渐 成 为 FOMC 最 重要 的 度量 预期 通胀 率 的 
指标 。 

加 只 有 在 确定 经 济 步 入 可 持续 的 复苏 进程 ，FOMC 才 会 在 一 系 
列 降息 之 后 转 而 抬升 联邦 基金 利率 。 这 样 可 以 避免 因 经 济 重 陷 困 
境 ， 而 使 政策 再 次 改 弦 易 张 。 这 种 情况 极 容易 招致 批评 ， 人 们 会 认 
为 是 美联储 操之过急 ， 破 坏 了 经 济 复苏 。 

曲 先 发 制 人 式 的 政策 遭 到 了 民粹 主义 的 择 击 。 比 如 ， 联 合 经 济 
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委员 会 (美国 国会 ，1994 年 总 统 经 济 报告 ， 第 40 页 ) 就 强调 1993 
年 单位 劳动 成 本 增长 率 仅 为 0.8% ， 并 得 出 结论 “在 通胀 方面 ， 近 
期 没有 任何 变化 可 以 用 来 支持 美联储 的 …… 加 息 ”。 

CDM 1991 年 以 来 ， 货 物 和 服务 的 国际 收 支 差额 加 大 ， 使 实际 
GDP 增 速 低 于 实际 支出 增 速 。1998 年 ， 前 者 为 3.9% ， 后 者 
为 5.1%。 

@ 这 些 数字 是 “美国 经 济 季 度 概览 ” 表 中 12 个 月 度 预测 的 平 
均 。1996 年 1 月 前 , 使 用 的 是 固定 权重 的 GDP 平 减 指数 。 此 后 ， 
其 为 连锁 加 权 的 国内 生产 总 值 GDP 平 减 指数 。 专 业 预 测 调查 显示 ， 
通胀 预期 会 在 1995 年 中 开始 下 降 。1992 年 、1993 年 、1994 年 和 
1995 上 半年 ， 预 测 均值 为 2.9% 。1995 年 下 半年 和 1996 年 ， 均 值 
为 2.5% , 1997 年 和 1998 年 ， 预 测 均值 分 别 为 2.3% 和 1.99% 。 
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人 电 实 际 状 况 更 加 糟糕 ， 因 为 汇率 高 估 大 幅 压 低 了 墨西哥 的 物价 
水 平 。1990 年 第 1 季度 至 1994 年 第 3 季度 之 间 ， 墨 西 哥 的 Ml 增长 
T 4.4 4%. 

@1992 年 至 1993 年 ， 中 央 银 行 还 将 汇率 维持 在 3.1 ERK 1 
美元 的 水 平 。1994 年 初 ， 则 让 比索 贬值 到 了 安第斯 条 约 设 定 的 汇率 
区 间 下 限 。 该 下 限 允 许 比索 一 年 内 贬值 4.6% 。 从 1993 年 初 带 1994 
年 12 月 赛 迪 洛 的 就 职 典礼 ， 比 索 贬 值 了 近 10% 。 

@ 贾 梅 * 塞 拉 … 普 切 是 赛 迪 洛 总 统 上 升 后 的 第 一 位 财政 部 部 
长 ， 他 承诺 将 延续 萨 利 纳 斯 政府 的 汇率 政策 。 但 做 出 这 一 承诺 后 不 
久 ， 由 于 销售 美元 指数 挂钩 的 债券 (Tesobonos) 招致 批评 ， 普 切 将 
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比索 贬值 了 13%. 2 天 后 ，1994 年 12 月 22 日 ， 墨 西 哥 被 迫 让 比索 
浮动 。 到 1995 年 初 ， 比 索 又 下 跌 了 40% 。 

@ 美 联储 有 用 互 换 额 度 向 墨西哥 央行 提供 贷款 的 历史 。 此 外 ， 
美国 财政 部 还 通过 汇率 平 准 基金 的 换 仓 (Warehousing) 来 向 墨 西 
哥 提 供 资金 。( 换 仓 是 一 种 交易 安排 ， 美 联储 给 财政 部 美元 ， 以 换 
取 汇 率 平 准 基金 持 有 的 外 国货 币 ) 这 些 活动 ， 都 没有 得 到 国会 的 明 
确 授 权 。 考 虑 到 《联邦 储备 法 》 起 草 者 们 笃信 真实 票据 理念 ， 美 联 
储 向 外 国 央 行 或 是 直接 向 财政 部 授信 的 行为 ， 在 法 律 层面 多 怕 很 难 
得 到 支持 。 在 1962 年 换 仓 刚 开始 时 ， 国 会 并 不 愿意 授权 这 一 交易 。 
FOMC 认为 ， 从 外 汇 交 易 的 角度 看 ， 外 国 央 行 和 财政 部 与 货币 市 场 
中 其 他 参与 者 并 无 区 别 。 这 一 解释 ， 成 功 说 服 国会 ， 并 获得 了 授 
A. (RA, 1996 Æ), 

OMF AR, KKK - 康德 苏 ， 承 诺 IMF 将 承担 部 分 向 墨西哥 
的 贷款 , 但 没有 在 董事 会 上 获得 通过 (《 纽 约 时 报 》，1996 年 4 月 2 
日 )。 安 妮 - MER (1998 年 ， 第 2014 页 ) 写 道 :“ 会 前 并 没有 向 
执行 董事 们 发 最 低 告知 ( 这样 他 们 可 以 在 投票 前 与 其 政府 沟通 )， 
一 些 欧 洲 国家 的 执行 董事 直接 弃权 以 示 抗 议 。”178 亿美 元 的 贷款 
规模 也 远 远 超过 了 IMF 指引 规定 的 额度 。 根 据 规定 ，IMF 贷款 限额 
为 一 国 的 配额 碱 去 其 未 偿还 贷款 的 1.5 倍 ， 照 此 计算 ， 墨西哥 只 能 
贷 30 多 亿美 元 。 

@ 这 些 数据 来 自 纽约 联储 每 季度 发 布 的 《公共 政策 评论 》 
(Public Policy Review) 。 

CI 卡 洛 米利 斯 (1998 年 ) 指出 ， 全 球 盛行 的 不 许 失 败 的 政策 ， 
产生 了 强烈 的 逆向 激励 ， 不 止 于 道德 风险 的 范畴 。 如 果 资 金 提供 者 
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最 终 承 担 违约 风险 ， 那 么 新 兴 市 场 国 家 要 获得 资金 ， 就 不 仅 需要 提 
供 高 利率 。 在 这 种 情况 下 ， 新 兴 市 场 国家 只 有 加 强 产权 保护 ， 才 能 
确保 获得 发 达 国家 的 信贷 额度 安排 。 

(@ 数 字 来 自 格 伦 威 尔 (1998 年 ， 图 2 和 图 7) 。 

@ 莫 雷诺 、 帕 萨 迪 拉 和 雷 梅 罗 纳 (1998 年 ， 表 2) 的 记述 表明 ， 
亚洲 小 虎 在 危机 前 向 外 国 银行 的 短期 借 急 剧 增加 。 从 1994 年 至 1997 
年 中 ， 以 占 GDP 的 百分比 为 度量 ， 韩 国 对 外 借款 从 9% 增 至 16% , 
泰国 从 19% 增 至 29% ， 印 尼 和 马来西亚 从 11% 增 至 17% ,菲律宾 从 
4% $4 10% 。1997 年 11 月 底 时 ， 韩 国外 债 总 额 为 1569 亿美 元 ， 其 
中 ， 国 内 银行 借款 为 1155 亿美 元 ( 占 比 73.6%)。 根据 韩国 银行 
(Bank of Korea) 的 统计 , 在 1997 年 12 月 初 IMF 前 3 周 内 ， 外 国 银 
行 撤 出 了 130 亿美 元 (梅林 ，1998 年 ， 第 86 页 ) 。 与 之 相反 ， 台 湾 
地 区 不 是 IMF 成 员 ， 没 有 接受 国际 救助 的 资格 。 也 正 因为 此 ， 其 短期 
银行 借款 仅 从 7% 小 幅 上 涨 至 8% 。1998 年 ， 台 湾 地 区 的 经 济 增 速 约 
为 5% ， 成 功 经 受 住 了 金融 风暴 的 考验 。 

@ 鉴 于 俄罗斯 债务 违约 之 后 新 兴 市 场 债 的 利 差 明 显 加 大 ， 德 尔 
- 阿里 西亚 (2006 年 ， 第 1690 页 ) 总 结 认为 : “1998 年 前 ， 官 方 
在 危机 时 期 提供 的 贷款 ， 大 大 降低 了 持 有 新 兴国 家 债 的 实际 风险 。 

@@ 一 个 小 案例 表明 ， 改 革 进 程 不 一 定 会 来 得 很 快 。IMF 试图 说 
服 印尼 停止 将 丁香 垄断 授予 苏 哈 托 的 一 个 儿子 。 而 早 在 200 多 年 
BY, 14 - 斯 密 在 《国富 论 》(1973 年 ， 迦 南 版 ， 第 600 页 ) 就 曾 
批评 过 荷兰 东 印 度 公司 对 印尼 丁香 的 垄断 。 

@ 信 贷 分 配 的 产生 的 根源 ， 在 于 资金 配置 的 非 市 场 化 。 在 这 一 
案例 中 ， 美 联储 未 投保 存款 人 的 债务 也 转移 给 FDIC 来 处 置 。 因 为 
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银行 支付 给 FDIC 的 保费 被 纳入 一 般 性 联邦 政府 收入 ， 而 FDIC 的 赔 
付 也 被 列 为 政府 支出 ， 美 联储 的 上 述 行为 ， 实 际 上 是 把 破产 银行 的 
债务 转嫁 给 了 纳税 人 。 

BIMF 定期 向 成 员 国 分 配 特 别提 款 权 ， 是 汇率 稳定 基金 持 有 的 
资产 之 一 。 

(91988 年 至 1989 年 ， 美国 财政 部 、 美 联储 与 其 他 央行 联手 进 
行 了 外 汇 干预 ， 以 避免 美元 过 分 走强 。1987 年 12 A, RICKS 
汇率 为 1.6。1988 年 5 月 ， 美 元 兑 日 元 汇率 为 125。1989 年 9 A, 
美元 对 马克 汇率 上 升 到 1.95 ， 竞 日 元 则 升值 到 145 。 考 虑 到 美国 庞 
大 的 经 常 账户 赤字 ， 政 府 对 美元 升值 异常 担忧 ， 为 此 ， 政 府 和 美 联 
储 开始 在 市 场 上 买 人 马克 和 日 元 。 

美联储 和 汇率 平 准 基 金 在 市 场 上 分 头 买 人 。 汇 率 平 准 基金 手中 
的 美元 一 旦 告 融 ， 就 通过 换 仓 或 转卖 其 持 有 的 特别 提 款 权 ， 来 从 美 
联储 获得 追加 的 美元 资金 。1989 年 ， 美 联储 的 外 汇 交易 增加 了 约 
230 亿美 元 外 汇 储备 ， 超 过 了 当年 的 新 增 货币 量 。 作 为 对 冲 ， 美 联 
储 净 出 售 了 约 100 亿美 元 的 政府 债券 。 

美联储 账 上 的 特别 提 款 权 从 1988 年 底 的 50 亿美 元 增加 到 1989 
年 底 的 85 亿美 元 。1989 年 ， 美 联储 和 财政 部 的 换 仓 交易 从 0 EF 
到 70 亿美 元 。 美 联储 货币 化 了 汇率 平 准 基金 持 有 的 特别 提 款 权 ， 
而 汇率 平 准 基金 则 用 获得 的 美元 去 购买 生息 资产 ， 这 永久 性 地 扩大 
了 汇率 平 准 基金 的 资产 规模 。( 见 施 瓦 蒋 ，1997 年 ， 特 别 是 表 1。) 

特别 提 款 权 的 数字 取 自 《美联储 公告 》 中 的 美联储 资产 负债 
表 。 美 联储 换 仓 数据 来 自 纽约 联储 《季度 评论 》 的 “财政 和 美 联 
储 外 汇 操作 ”。 
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布 罗 德 斯 和 古 德 福 里 恩德 (1995 年 ) 对 这 种 干预 提出 了 批评 ， 
他 们 认为 这 会 向 公众 发 出 互相 矛盾 的 政策 信号 。 在 这 一 案例 中 ， 美 
元 之 所 以 走强 ,是 因为 FOMC 在 1989 年 5 月 为 控制 通胀 而 将 利率 
提高 到 了 10% 左右。 而 与 此 同时 ,美联储 又 在 外 汇市 场 上 大 量 卖 出 
美元 以 压低 美元 汇率 ，FOMC 在 两 个 市 场 上 (货币 市 场 和 外 汇市 
场 ) 传达 着 截然 相反 的 政策 立场 。 卡 明 斯 基 和 刘易斯 (1996 年 ) 
也 提出 了 类 似 的 观点 。 

Ofin, 1989 年 9 月 ， 墨 西 哥 向 美联储 提取 了 剩余 的 7. 841 亿 
美元 的 互 换 额 度 。 同 时 ， 其 也 向 外 汇 平 准 基金 动用 了 3. 841 亿美 元 
的 互 换 额 度 。 相 关 数 字 来 自 纽约 联储 《季度 评论 》 中 的 “财政 和 
美联储 外 汇 操作 ”。 

美联储 并 没有 失去 这 些 资产 的 利息 ， 只 是 变 成 了 比索 计价 资产 
的 利息 收益 。 美 联储 之 所 以 可 以 和 墨西哥 央行 进行 这 种 贷款 交易 ， 
其 关键 在 于 后 者 掌握 着 铸币 收益 ， 不 用 担心 偿还 问题 。 

(@ 还 可 参见 布 罗 德 斯 和 古 德 福 里 恩德 (1995 年 ) 、 古 德 福 里 恩 
德 (1994 年 )、 古 德 福 里 恩德 和 金 (1988 年 )、 黑 泽 尔 (1997 
Æ). MEA (1992 年 ) 。 


第 18 章 


另外 ， 格 林 斯 潘 〈1990 年 4 月 24 日 , 第 5 页 ) 评论 道 : 
“如 果 经 济 结构 是 不 断 变 化 的 ,我 们 就 不 可 能 获得 足够 的 观测 
值 …… 来 准确 估算 计量 模型 的 参数 。” 

@@ 关 于 相机 抉择 ， 参 见 格 林 斯 潘 〈2004 年 5 H; 2005 年 8 月 
26 日 ,第 3 页 ) 。 关 于 通胀 预测 ， 参 见 格林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1997 
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年 3 月 20 日 ,第 1 页 )。 

@ 格 林 斯 潘 (2005 年 11 月 3 日 ) 在 国会 作证 时 称 : “ 低 通 
胀 …… 可 归 因 于 显著 的 创新 …… 这 …… 加 快 了 生产 率 增 长 的 速度 ， 
抑制 了 单位 劳动 成 本 的 上 升 ， 缓 解 了 通胀 压力 。 其 结果 是 形成 了 低 
价格 和 稳 增长 的 良性 循环 。 抑 制 通胀 的 主要 力量 来 自 于 …… 前 苏 
联 、 东 欧 国 家 和 中 国 融入 国际 市 场 …… 新 进入 者 …… 限 制 了 单位 劳 
动 成 本 的 上 涨 …… 并 有 助 于 控制 通胀 ” 科恩 (2004 年 ,第 180 
页 ; 2005 年 ， 第 33 页 ) 表达 过 同样 的 观点 。 与 之 相反 ， 沃 尔 克 将 
通胀 归 因 为 货币 增长 过 度 ， 可 以 由 美联储 来 控制 。 

@ 更 具体 地 说 ， 这 个 问题 的 实质 是 ， 当 资产 价格 变动 影响 到 实 
际 产 出 时 ， 政 策 制定 者 是 否 应 该 做 出 直接 或 间接 的 反应 。 

8 也 可 参见 格林 斯 潘 (美国 国会 ，1997 年 2 月 26 日 , 第 10 
页 )。 

@ 格 林 斯 潘 (2005 年 9 月 27 日 , 第 5 页 ) 说 道 :“ 在 1990 年 
代 后 半 段 ， 在 我 们 看 来 ， 要 用 很 激进 的 政策 ， 才 能 扭转 人 们 因 生 产 
增长 率 超常 增长 而 形成 的 过 度 乐观 情绪 …… 而 这 有 可 能 触发 一 轮 严 
重 的 经 济 衰退 …… 另 一 个 选择 是 坐等 促成 经 济 繁荣 的 因素 耗 尽 。 我 
们 认为 ， 目 前 看 来 ， 后 一 种 选择 相对 保险 。 

@ 布 林 德 和 雷 斯 (2005 年 ) 完善 了 格林 斯 潘 对 风险 管理 的 表 
述 。 他 们 列 出 了 一 张 包含 4 类 宏观 经 济 风险 和 5 类 金融 风险 的 表 ， 
并 建议 FOMC 根据 各 种 风险 组 合 判断 ， 来 相应 调整 联邦 基金 利率 。 

@ 出 于 对 道德 风险 的 担忧 ， 中 央 银 行 不 愿 明确 表述 达 基 于 资产 
价格 表现 的 政策 规则 。 

@@ 也 可 参见 格林 斯 潘 (SERRA, 1994 年 1 月 31 日 , 第 17 
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HL) 对 20 世纪 70 年 代 “ 长 期 高 利率 ”的 讨论 : “通胀 预期 是 影响 
实体 经 济 表现 的 重要 因素 …… 一 般 说 来 ， 通 胀 与 生产 率 增长 是 负 相 
FN.” 

01994 年 后 ， 失 业 平 均 持 续 的 时 间 ， 以 及 失业 工人 非 自 愿 离开 
上 一 份 工作 的 比率 ， 都 在 稳步 下 降 。 

@@ 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1999 年 2 月 24 日, 第 61 页 ) 在 国会 
作证 时 说 :“ 我 们 目前 的 相机 抉择 政策 在 很 难 像 上 世纪 的 金本位 一 
样 锚 定 长 期 价格 水 平 。 

@@ 格 林 斯 潘 并 没有 一 个 将 实际 变量 (失业 率 和 实际 工资 》 和 名 
义 变量 (名 义工 资 和 通胀 率 ) 统一 到 一 起 的 理论 框架 。 实 际 变量 对 
那些 独立 于 货币 政策 的 名 义 变量 没有 任何 影响 。 正 如 弗 里 德 曼 
(1968 年 ) 和 户 卡 斯 (1972 Æ) 所 主张 的 ， 实 际 -名 义 变量 之 间 
的 关联 ， 高 度 依赖 于 人 们 对 货币 政策 的 预期 。 


第 19 章 


(1870 年 至 2002 年 间 人 均 实 际 产 出 的 趋势 线 (实际 GNP 除 以 
美国 总 人 口 ) ， 与 图 19. 2 所 示 趋 势 增长 率 几 乎 相同 。 

@1999 年 ， 实 际 设备 投资 占 GDP 的 比重 从 20 世纪 80 年 代 的 
平均 6% ， 上 升 到 10% 以 上 。 信 息 处 理 和 软件 行业 的 产值 占 到 GDP 
比重 为 6% 。 

@ 理 论 模型 认为 ， 经 济 增长 加 快 ， 以 及 人 们 对 资本 市 场 的 乐 
观 ， 会 导致 实际 利率 上 升 。 在 1997 年 5 月 的 FOMC 例会 上 ， 布 罗 
德 斯 主席 (里 士 满 储 备 银行 ) 对 生产 率 提 高 情况 下 无 须 用 加 息 来 应 
对 通胀 的 观点 ， 进 行 了 质疑 。 他 指出 ， 人 们 对 未 来 越 乐 观 ， 抑 制 总 
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供给 需求 所 需要 的 实际 利率 应 越 高 。( 也 可 见 布 罗 德 斯 ，2004 年 ) 

图 参见 FOMC 在 2000 年 6 月 28 日 例会 后 发 布 的 新 闻 稿 ， 以 及 
格林 斯 潘 的 论述 (1999 年 5 月 6 日 )。 

©1995 年 ， 新 闻 报纸 不 时 会 发 一 些 翡 观 的 文章 ， 感 慨 孩 子 们 未 
来 的 生活 质量 将 低 于 父辈 的 水 平 ， 实 际 工资 增长 停滞 可 能 会 让 工薪 
阶层 陷入 贫困 。 但 仅仅 在 5 年 后 ， 新 闻 报纸 又 开始 大 肆 泻 染 新 经 济 
的 诞生 。《 华 尔 街 日 报 》 (2000 年 1 月 1 日 ) 指出 ,世界 进入 了 一 
个 前 所 未 有 的 富足 时 代 ， 稀 缺 已 不 复 存 在 。 

(@ 这 种 不 确定 性 ， 也 体现 在 标 普 500 指数 的 高 市 青 率 与 10 年 
期 国债 收益 率 的 反差 中 (图 14.5)。 这 些 观点 大 都 来 自我 前 同事 马 
X- 古 德 福 里 恩德 。 


第 20 章 


GD 从 历史 数据 来 看 ， 因 为 指标 构造 上 的 差异 ，CPI 比 PCE 平 减 
指数 要 高 0. 4 个 百分点 左右 。 因 此 ,将 TIPs 的 补偿 率 减 去 这 一 数 
值 ， 就 可 以 得 到 一 个 预期 PCE 的 测度 值 。 《货币 政策 报告 》 ( Mone- 
tary Policy Report) 中 使 用 的 是 核心 PCE 数据 ， 表明 FOMC 更 偏好 
用 PCE 作为 衡量 通货 膨胀 水 平 的 指标 。 

@) 格 林 斯 潘 认为 ， 实 现 经 济 稳定 的 根本 ， 在 于 管理 投资 者 在 乐 
观 情绪 和 悲观 情绪 之 间 的 摇摆 ， 而 不 是 让 价格 体系 自行 发 挥 效 力 。 
也 正 因为 此 ， 他 迅速 抛 出 降息 方案 ， 以 避免 金融 市 场 的 信心 危机 
(第 18 章 和 第 19 章 ) 。 

这些 担忧 隐 含 的 假设 是 ， 在 短期 利率 为 0 的 情况 下 ， 通 过 买 
入 非 流动 性 资产 来 创造 货币 供给 ， 并 不 能 刺激 名 义 需求 总 量 。 本 章 
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附录 “日 本 的 通胀 紧缩 和 中 央 银 行货 币 创 造 ” 介 绍 了 日 本 的 通缩 经 
历 ， 也 提 到 了 货币 政策 在 利率 为 0 无 效 的 观点 。 还 可 参见 第 3 章 第 
4 节 。 

@ 尽 管 大 多 数 观察 者 认为 ， 美 联储 对 通缩 表示 不 安 意 味 着 其 至 
少 会 减 息 50 个 基点 , 但 FOMC 内 部 仍 存在 担忧 ， 认 为 这 么 大 的 调 
整 可 能 会 传达 出 对 经 济 过 度 悲观 的 信号 。“ 一 些 成 员 指 出 ， 过 大 幅 
度 的 降息 可 能 会 被 误 读 ， 使 人 们 感受 到 的 政策 制定 者 对 经 济 前 景 的 
担忧 程度 ， 超 过 了 实际 情况 。” (美联储 理事 会 ，FOMC 纪要 ,6 月 
24 ~25 H; 2003 年 报 ， 第 192 186 页 ) 

FOMC 试图 在 不 调整 联邦 基金 利率 的 情况 下 改变 收益 率 曲 线 ， 
结果 导致 了 债券 价格 的 大 幅 波动 。《 人 金融 时 报 》 (2003 年 8 月 12 
H) 写 道 :“ 它 们 (10 年 期 债券 收益 ) 最 近 大 起 大 落 ， 导 致 了 很 大 
不 确定 性 ， 对 金融 市 场 造成 了 一 定 的 破坏 。。 《华尔街 日 报 》 (2003 
年 7 月 24 日 ) 写 道 :“ 遍 体 鳞 伤 的 交易 员 大 加 抱怨 ， 认 为 美联储 在 
对 通缩 担忧 的 程度 上 严重 误导 了 市 场 。 

© “成 员 们 当时 还 没 看 到 讨论 非 传 统货 币 政策 实施 路 径 的 需 
要 ”( 美 联储 理事 会 ，FOMC 纪要 , 6 月 24 ~25 日 ，2003 年 ) 

@ 例 如 ， 产 出 缺口 (实际 产 出 与 产 出 趋势 之 差 ) 在 1994 年 至 
2000 年 间 大 于 零 ， 与 此 同时 通胀 率 温和 下 降 (图 19.1)。 通 货 膨 胀 
在 2003 年 的 短暂 下 行 ， 可 能 是 2000 年 至 2001 年 中 期 短暂 货币 紧缩 
的 结果 (第 19 章 ) 。 

QD 伯 南 克 (2003 年 , 第 5 ~7 页 ) 列举 了 4 种 决定 通胀 的 因 
素 : 经 济 放 缓 ; 通胀 预期 ; 供给 冲击 和 通胀 持续 性 。 他 评价 道 ， 
“经 济 放 缓 ， 是 导致 进一步 通缩 的 最 大 诱因 ”， 他 还 警示 ， 生 产 率 高 
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速 增长 可 能 意味 着 “经 济 实际 下 滑 程 度 比 估计 的 更 严重 ， 这 种 情况 
下 ， 最 开始 的 通缩 压力 可 能 会 更 强 ”。 

(@ 参 见 第 4 章 第 4 节 的 相关 讨论 ; 古 德 福 里 恩德 〈2000 Æ); 
和 沃 尔 曼 (1998 年 ) 。 

(GO 古 德 福 里 恩德 和 施 瓦 茨 (1963b) 发 现 ， 把 货币 作为 独立 变 
量 时 ， 货 币 加 速 和 减速 对 名 义 支 出 的 影响 大 概 会 滞后 2 或 3 个 季 
度 。 在 扩张 -紧缩 交替 时 期 货币 供给 对 名 义 支 出 的 影响 相当 显 
著 。 利 用 货币 供给 数据 ,可 以 相当 准确 地 预测 名 义 支 出 (图 
23.2)。 

QOFOMC 在 5 月 开始 偏离 1% 的 联邦 基金 利率 目标 ， 并 声明 的 
措辞 从 “委员 会 认为 ， 可 以 耐心 地 退出 政策 宽松 ” 变 为 “委员 会 
认为 ， 宽 松 政策 的 退出 指日可待 ”。 


第 21 章 


GD 有 政策 具有 可 信 度 的 情况 下 ， 通 胀 预期 稳定 不 变 ， 但 货币 政 
策 仍 须 提供 一 个 名 义 锚 。 公 众 必须 相信 ， 如 果 通 胀 趋势 偏离 目标 ， 
FOMC 必然 会 做 出 反应 。 由 此 ， 政 策 演变 为 下 述 货 币 规则 。 

趋势 通胀 率 

方程 (1) 用 趋势 通胀 率 r,“ 替 换 了 预期 通胀 率 m 。 如 果 趋 势 
通胀 率 与 目标 不 一 致 ， 公 众 相 信 FOMC 将 提高 (或 降低 ) 联邦 基 
金利 率 ( 如 ， 通胀 率 偏 差 值 的 0. 125 倍 ) ， 直 到 趋势 通胀 率 回 归 目 
标 值 。 同 样 ， 要 资源 利用 率 仍 在 上 涨 (下 跌 ) ， 公 众 必然 期 待 FO- 
MC 持久 地 提升 (或 降低 ) 联邦 基金 利率 。L ”是 用 来 表示 资源 利 
用 率 是 否 持续 上 涨 或 下 降 的 指标 。 如 果 资 源 利用 率 在 上 升 ， 其 采用 
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的 值 为 1， 如 果 下 降 其 采用 - 1， 否则 其 采用 0 CREAR, 2006 
年 )。 

四 如 方程 (1) 中 所 示 ，FOMC 把 产 出 缺口 定义 为 经 平滑 的 实 
际 产 出 与 潜在 产 出 增长 率 之 差 ， 并 且 只 对 持久 性 的 产 出 缺口 做 出 政 
策反 应 。 这 种 反应 模式 ， 可 以 避免 了 联邦 基金 利率 调整 在 短期 内 出 
现 转向 。 不 过 ， 不 在 经 济 复苏 之 初 就 提高 利率 ， 而 是 等 到 明显 可 持 
续 的 增长 出 现 之 后 ，FOMC 对 联邦 基金 利率 调整 具有 一 定 的 黏 性 特 
征 。 在 这 种 情况 下 ， 政 策 可 信 度 至 关 重 要 ， 因 为 利率 的 期 限 结构 在 
经 济 复苏 之 初 就 开始 抬升 。 

(3) 关于 实证 研究 的 证 据 ， 参 见 梅 赫 拉 (1999 年 、2001 年 ) 。 

@ 自 然 利率 是 指 ， 与 完全 价格 弹性 下 ， 与 市 场 供求 均衡 相 一 致 
的 实际 利率 。 在 这 个 利率 水 平 下 ， 可 以 让 价格 体系 充分 发 挥 其 应 有 
的 效力 。 

@@ 这 是 各 国 央行 共有 的 一 个 特点 。 例 如 ， 英 格 兰 银行 货币 政策 
委员 会 成 员 ， 兰 伯 特 (2005 年 , 第 60 -61 页 ) 就 曾 写 道 : “ 比 起 
大 幅 、 冒 险 的 举措 来 ， 货 币 政策 委员 会 更 喜欢 小 幅 的 利率 调整 …… 
之 所 以 这 样 ， 是 因为 货币 政策 委员 会 认为 ， 除 非 其 至 关 重要 ， 应 尽 
量 避 免 用 剧烈 的 调整 惊扰 市 场 。 FOMC 的 情况 ， 参 见 普尔 (2007 
年 ) ， 他 强调 ， 让 联邦 基金 利率 变动 与 市 场 预期 变动 保持 一 致 是 最 
合意 的 做 法 。 

OXF 1982 年 之 后 的 时 期 ， 欧 菲 尼 德 斯 (2003 Æ c) 发 现 ， 
在 解释 联邦 基金 利率 变动 方面 ， 增 长 缺口 比 产 出 差距 的 效果 要 
更 好 。 

QD 经 济 学 家 已 经 证 明 ， 估 计 实 时 的 产 出 缺口 是 不 可 能 的 。 对 美 
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国 的 研究 ， 参 见 克 劳 肖 和 斯 塔 克 (1999 年 )、 科 兹 奇 (1999 年 )、 
欧 菲 尼 德 斯 (2002，2003 年 a，2003 年 b)， 欧 菲 尼 德 斯 和 范 : if 
登 (2002 年 )， 以 及 朗 克 尔 (1998 年 )。 对 日 本 的 研究 ， 参 见 库 特 
纳 和 博 森 (2004 年 )。 对 英国 的 研究 ， 参见 尼尔森 和 尼 科 洛 夫 
(2003 年 )。 对 欧洲 地 区 的 研究 ， 参 见 米 切 尔 (2003 年 ) 。 斯 泰 格 
尔 、 斯 托 克 和 沃 森 (1995 Æ) 以 及 金 、 斯 托 克 和 沃 森 (1995 年 ) 
证 明 ， 对 自然 失业 率 估计 并 不 准确 。 张 (1997 年 , 第 12 页 ) 总 结 

“在 实践 中 ， 非 通胀 加 速 失业 率 ( 即 自然 失业 率 ) 概念 ， 对 政 
策 目标 毫 无 作用 。 

梅 赫 拉 和 明 顿 (2007 年 ， 图 1) 提供 的 证 据 表 明 ， 对 当期 产 出 
缺口 的 估计 也 是 不 准确 的 。 他 们 根据 国会 预算 办 公 室 2006 年 制作 
的 数据 和 当期 数据 ， 绘 出 了 产 出 缺口 的 预测 值 。 对 1991 年 至 1992 
年 的 经 济 复苏 期 ， 当 时 估计 的 负 产 出 缺口 比 2006 年 的 计算 差 了 2. 5 
个 百分点 。 假 设 使 用 泰勒 规则 ， 用 后 来 更 准确 的 数字 ， 并 给 予 产 出 
缺口 0.5 的 相关 系数 (泰勒 ，1993 年 ) ， 这 个 “无 就 业 复苏 ”期 间 
的 合意 联邦 基金 利率 本 可 以 再 高 1. 25 个 百分点 。( 第 15 章 ) 。 

@ 翻 遍 1983 年 至 2000 年 期 间 提供 给 FOMC 的 各 种 记录 和 经 济 
学 家 预测 材料 ， 很 少 看 到 有 产 出 缺口 的 信息 。 前 一 个 年 份 (1983) 
是 FOMC 开始 现行 政策 程序 的 时 间 ， 后 一 个 年 份 (2000) 是 因为 
FOMC 例会 记录 的 解密 需要 经 历 5 个 完整 日 历年 。 在 1988 年 、1992 
年 、1993 年 和 1994 Æ, FOMC 例会 材料 中 各 有 一 次 提 到 产 出 缺口 ， 
1995 年 和 1996 年 则 各 有 3 次 出 现 。 在 FOMC 例会 讨论 中 ， 只 有 两 
次 提 到 了 产 出 缺口 。 其 中 ， 耶 伦理 事 在 谈 及 泰勒 规则 时 提 到 过 一 次 
(1995 年 2 月 1 日 例会 ) ， 墨 斯 克 主 席 〈 芝 加 哥 储备 银 行 ) 在 一 次 
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长 篇 大 论 中 也 提 到 过 一 次 。1999 年 ， 有 好 几 次 例会 提 到 了 产 出 缺 
口 ， 但 都 是 在 讨论 菲利普 斯 曲线 可 能 高 估 通 胀 率 的 话题 中 被 一 带 而 
过 。 虽 然 美 联储 经 济 学 家 在 预测 通胀 时 用 到 了 产 出 缺口 ， 但 在 此 期 
间 ， 从 未 明确 给 出 过 产 出 缺口 的 估计 值 。 与 之 相反 的 是 ， 基 于 产 出 
缺口 的 “可 持续 ”概念 〈 被 视 为 经 济 增长 合意 的 特征 ) 则 无 处 不 
在 。 例 如 ，2004 年 1 月 28 日 FOMC 例会 发 布 的 声明 提 到 : “FOMC 
追 旨 追 求 合意 的 货币 、 金 融 环 境 ， 以 实现 价格 稳定 和 产 出 的 可 持续 
增长 。” 

9. 在 1996 年 以 后 ， 生 产 率 增长 趋势 变 得 不 确定 ， 使 原本 可 靠 
的 增长 趋势 预测 不 再 有 效 ， 这 一 事实 变 得 尤为 重要 。 直 到 1990 年 
代 的 后 半期 ， 经 济 预 测 界 对 增长 趋势 的 构成 存在 共识 ， 由 此 而 得 出 
的 预测 被 广泛 接受 。 在 这 一 时 期 ， 劳 动 年 龄 人 口 增长 趋势 和 劳动 力 
参与 率 趋势 ， 决 定 着 劳动 力 增长 趋势 。 此 外 ， 在 人 均 产 出 增长 率 趋 
势 方面 ， 大 家 也 有 相似 的 观点 。 例 如 ， 艾 伦 (1997 年 , 第 1 页 ) 
评论 道 :“ 传 统 观点 认为 ， 每 年 的 潜在 增长 率 …… 在 2% 至 2.5% 之 
间 。 这 个 区 间 意 味 着 ， 劳 动力 增长 率 约 在 1% ， 劳 动 生产 率 增长 则 
在 1% 至 1.5% 之 间 。” 

9 虚线 反映 了 1995 年 后 潜在 产 出 增长 率 的 上 升 轨迹 。 也 就 是 
说 ， 如 果 失 业 率 不 下 降 ， 产 出 本 可 以 增长 得 更 快 。 (x 轴 向 右 偏 移 
与 拟 合 线 的 交点 ) 

@ 之 所 以 难以 就 货币 制度 本 质 达 成 共识 ， 根 本 原因 在 于 同时 性 
问题 。 理 论 指导 了 经 验 规 则 的 选择 ， 而 经 验 规则 又 影响 着 理论 的 选 
择 ， 二 者 熟 先 熟 后 ， 殊 难 区 分 。 本 书 用 来 打破 这 一 难题 的 方法 ， 就 
是 到 历史 文献 中 去 考察 ， 一 个 理论 对 政策 发 展 变化 的 预测 效果 究竟 
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如 何 。 在 过 去 一 百年 中 ， 货 币 政策 发 展 变化 包括 从 金本位 转变 到 真 
实 票据 理念 ， 再 到 战 时 利率 挂钩 ， 然 后 是 战 后 在 控制 失业 和 控制 通 
胀 之 间 的 宏观 稳定 政策 ， 等 等 。 

BSW, Mm, Wx (1997 年 ) 。 

Balan, 1993 ERA 1994 年 初 ， 联 邦 基金 利率 对 经 济 变化 的 
反应 存在 滞后 (第 15 章 和 图 14. 6) 。 

@ 观 察 值 的 日 期 对 应 着 FOMC 例会 。 我 用 绿 皮 书 的 数据 来 代表 
FOMC 例会 可 获得 的 每 月 失业 率 的 最 后 变动 。 联 邦 基金 利率 序列 数 
据 则 得 自 FOMC 例会 调整 ， 参 见 图 21. 2 中 所 示 。 

候 即 便 此 处 的 观点 是 正确 的 ， 即 FOMC 的 准 规则 程序 ， 使 联邦 
基金 利率 调整 与 自然 利率 保持 一 致 ， 并 将 失业 率 的 决定 交 由 市 场 。 
但 联邦 基金 利率 变动 和 经 济 活动 强 弱 的 相关 性 ， 还 是 传达 出 FOMC 
在 管理 整个 经 济 的 印象 。 作 为 决策 者 ， 说 就 业 率 应 取决 于 市 场 力 
量 ， 在 公众 看 起 来 多 少 有 些 冷酷 无 情 。 同 样 ， 货 币 政策 对 反映 预期 
通胀 的 债券 利率 上 涨 做 出 反应 ， 在 大 众 看 来 ， 可 能 会 认为 美联储 将 
债券 投资 人 的 利益 放 到 了 美国 劳动 人 民 之 前 。 

@ 将 通胀 率 降 到 一 定 程度 之 下 ， 可 能 会 在 短期 内 造成 失业 率 的 
过 度 上 升 。 理性 预期 观点 认为 ， 要 预测 公众 对 中 央 银 行政 策 的 反 
应 ， 首 先 要 求 中 央 银 行 的 政策 是 可 预测 的 。 否 则 ， 就 不 可 能 预测 货 
币 政策 对 产 出 的 影响 ( 卢 卡 斯 ，1980 年 ) 。 相 反 ， 凯 恩 斯 主义 观点 
则 假定 ， 控 制 通胀 所 面 对 的 牺牲 率 是 固定 的 。 

@ 在 格林 斯 潘 任职 期 间 ， 主 要 例子 是 1990 年 7 月 经 济 周期 峰 
值 后 的 “无 就 业 复苏 ”。 

BERR: 亚 历 克 洛 德 当时 是 美联储 理事 会 研究 统计 部 的 副 
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主任 。 

@9 要 检验 稳定 通胀 预期 假设 是 否 成 立 ， 需 要 观察 货币 政策 是 如 
何 影响 实际 和 预期 通胀 的 。 一 个 反例 来 自 英 国 。1997 年 ， 英 格 兰 银 
行 获得 了 调控 银行 市 场 利 率 的 权利 ， 以 实现 2% 的 通胀 目标 。 从 
1997 年 第 1 季度 至 2005 年 第 4 季度 ,通胀 率 的 季度 自 相关 性 
(RPI) 为 -3.4， 年 自 相关 性 为 -0.1。 在 这 一 期 间 ， 稳 定 的 正 向 通 
胀 预期 逐渐 趋 于 消失 。 

名 例如 ,为 2006 年 5 月 1 日 《蓝筹 金融 预测 》 (Blue Chip Fi- 
nancial Forecasts) 预言 ， 从 2006 年 第 3 季度 起 ， 实 际 CDP 将 以 3% 
左右 的 速度 增长 。 

22002 年 初 至 2005 年 底 期 间 ， 美 元 对 其 他 主要 货币 ( 欧元、 
加 元 、 日 元 、 英 镑 、 瑞 郎 、 澳 元 和 瑞典 克朗) 的 实际 贸易 加 权 汇 率 
下 跌 了 约 20% (圣路易斯 《国际 经 济 趋势 》) 。 

@ 对 于 政策 制定 者 来 说 ， 比 “透明 ”更 好 的 工具 是 “沟通 ”。 
政策 制定 者 如 何 权衡 通胀 与 失业 ?国会 授予 美联储 管理 货币 制度 职 
责 ， 却 没有 给 它 实 质 性 权力 。 美 联储 有 责任 解释 其 创造 的 货币 标本 
位 的 实质 ， 但 不 借助 新 古典 经 济 学 的 规范 语言 ， 它 始终 无 法 做 到 这 
一 点 。 

他 想 要 持续 使 美元 贬值 〈 提 高 价格 水 平 ) 的 意愿 考验 着 央行 的 
独立 性 。 沃 尔 克 (2006 年 9 月 20 日 , 第 12 页 ) 辩 称 :“ 通 胀 会 侵 
蚀 公 众 对 政府 的 信任 。 政 府 有 责任 维持 货币 的 内 在 价值 。” 货币 政 
策 由 国会 管理 ， 并 将 其 托付 给 独立 于 政府 的 中 央 银 行 ， 主 要 原因 是 
为 了 防止 政府 在 没有 明确 立法 的 情况 下 ， 滥 用 和 铸币 税 来 增加 税收 
( 黑 泽 尔 ，1997 年 ) 。 维 持 价格 稳定 ， 是 保持 货币 政策 非 政 治 化 的 
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重要 底线 。 

@ 罗 在 伯 南 克之 前 ， 美 联储 主席 不 参与 提交 给 国会 听证 的 预测 的 
讨论 。 绿 皮 书 的 预测 可 能 更 好 地 反映 他 (格林 斯 潘 ) 对 可 持续 产 出 
增长 的 估计 。 格 林 斯 潘 〈 美 国 国会 ，1992 年 2 月 25 H, 第 23 页 ) 
对 汉 弗 菜 - 霍金 斯 的 预测 进行 了 评论 : “我 不 是 很 在 意 那 些 数字 。 
我 更 加 赞同 联储 经 济 学 家 (对 实际 产 出 增长 ) 的 估算 ， 因 为 我 参与 
这 个 估算 过 程 。 

四 这 些 话 包含 在 FOMC 秘书 交 给 FOMC 会 成 员 的 说 明 中 。 

ORRE (美国 国会 ，1983 年 7 月 28 H, 第 283 页 ) 评论 道 : 
“这 些 推测 反映 出 一 个 观点 ， 什 么 样 的 结果 是 既 可 行 又 能 被 接受 
的 …… 否 则 货币 政策 目标 将 会 改变 。” 

四 这 些 预测 都 是 针对 该 日 历年 度 。 该 年 下 半年 可 持续 增长 率 等 
于 ， 全 年 趋势 区 间 的 中 值 除 以 用 绿 皮 书 对 上 半年 的 预测 所 得 到 的 年 
化 增长 率 。 

BE FOMC 例会 前 的 一 通电 话 中 ， 美 联储 经 济 学 家 向 地 方 储备 
银行 主席 转述 了 这 条 路 径 的 数值 。 对 此 ， 绿 皮 书 中 有 一 段 简要 
描述 。 

四 黑 泽 尔 (2006 Æ) 用 的 是 第 一 个 代理 变量 。 

602000 年 ， 欧 洲 央 行 (ECB) 讨论 发 布 自身 及 各 成 员 银 行经 
济 学 家 做 出 的 通胀 率 预测 。 讨 论 中 提出 了 一 个 显而易见 的 问题 ， 即 
中 央 银 行 对 通胀 率 进行 “预测 ”， 而 通胀 率 又 是 其 要 追求 和 控制 的 
变量 。 从 欧洲 央行 的 经 历来 看 ， 中 央 银 行 不 能 预测 偏离 其 目标 的 通 
胀 水 平 。 否 则 ， 预 测 通胀 率 高 于 中 央 银 行 的 目标 ， 可 能 会 使 工会 或 
债券 投资 人 作出 不 恰当 的 决策 。(《 金 融 时 报 》，2000 年 10 月 3 日 ) 
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对 于 通胀 缺口 而 言 ， 真 实 值 和 目标 值 与 增长 缺口 的 计算 方法 
类 似 。 真 实 值 是 绿 皮 书 中 的 同期 季度 通胀 率 预测 值 ， 目 标 值 则 是 长 
期 预测 值 。1988 年 ， 通 胀 率 测 量 用 的 是 隐 性 CNP 平 减 指数 。1989 
年 至 2000 年 5 月 ,用 的 是 核心 CPI 〈 扣 除 食品 和 能 源 ) 。 此 后 ， 用 
的 是 扣除 食品 和 能 源 的 核心 PCE 指数 。 

他 用 代理 变量 预测 增长 缺口 和 通胀 缺口 ， 三 种 方法 得 到 的 结果 
与 之 前 都 很 接近 。 

AY Ei Mh F 1983 年 ， 这 一 年 ，FOMC 停滞 使 用 非 借入 准 
备 金 操作 。 训 退 结束 于 绿 皮 书 数据 停止 公开 发 布 的 时 候 。 

留 例如 ， 在 2004 年 初 ，FOMC 认为 ， 实 际 联邦 基金 利率 水 平 
不 可 持续 。 在 6 月 30 日 的 例会 上 ， 在 经 济 增 速 接近 并 超过 潜在 水 
平 后 〈 就 业 增 长 超过 就 业 年 龄 人 口 增长 ) FOMC 启动 了 加 息 进程 。 
2004 年 7 月 的 监督 听证 会 上 ， 基 于 4.5 的 实际 产 出 增长 趋势 中 
值 ，FOMC 预测 会 出 现 适 度 的 经 济 复苏 (失业 率 下 降 )。 只 要 实际 
产 出 增长 一 直 处 于 该 数值 附近 ，FOMC 就 会 继续 提高 利率 。 正 如 此 
处 测算 的 ， 实 际 增长 缺口 0， 而 假设 的 增长 缺口 为 正 。 


第 22 章 


QD 维尔 德 (2004 年 ) 在 “ 牌 差 还 是 牌 技 差 ?” 一 文中 ， 对 大 通 
胀 的 各 种 解释 进行 了 评论 。 他 对 “ 烂 牌 ”的 划分 参考 了 西 姆 斯 和 查 
(2006 Æ) 的 文章 ， 他 们 认为 ，20 世纪 70 年 代 的 大 通胀 根源 在 于 
不 利 的 外 部 冲击 而 不 是 货币 政策 。 

@ 辆 牲 率 是 指 ， 使 通胀 率 降 1 个 百分点 所 需 付 出 的 额外 的 失业 
率 代价 (实际 失业 率 减 去 自然 失业 率 )。 
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@ 尼 尔 森 (2005 年 ) 记录 了 1970 年 代 流 行 的 这 些 观点 。 

@ 萨 金 特 (1999 Æ) 认为 ， 沃 尔 克 的 反 通 胀 立场 ， 说 明 他 接 
受 了 理性 预期 - 自然 利率 假说 。 卓 、 萨 金 特 和 威廉 姆 斯 (2002 年 ) 
假设 ， 美 联储 仍 遵循 菲利普 斯 曲线 ， 但 没有 考虑 预期 通胀 率 变量 。 
在 试 错 之 后 ， 美 联储 进行 了 相应 的 调整 以 避免 通货 膨胀 。 

OHE FOMC 例会 前 ， 波 士 顿 分 储备 银行 曾 向 一 些 经 济 学 家 征求 
意见 ， 美 联储 理事 会 的 红皮书 中 记录 了 这 一 情况 。 梅 耶 (1999 年 ， 
第 100 页 ) EIZ, WREE FOMC 例会 上 转述 了 萨 缘 尔 森 的 
意见 。 

@ 帕 廷 金 (1981 Æ, 第 31 页 ) WHA: “真正 的 问题 是 ， 货 币 
数量 是 外 生 决定 还 是 内 生 决定 的 。 货 币 增长 是 由 系统 外 ， 还 是 由 系 
统 自 身 的 因素 所 推动 ? 货币 数量 是 价格 水 平 升 高 的 原因 ， 还 是 结 
果 ?” 帕 廷 金 对 问题 的 表述 存在 错误 。 在 中 央 银 行 以 利率 作为 货币 
政策 工具 的 情况 下 ， 货 币 数量 一 定 是 内 生 决 定 的 。 如 果 货 币 政策 无 
法 使 利率 与 自然 利率 保持 一 致 ， 价 格 水 平 就 必须 根据 实际 货币 供应 
量 而 调整 。(20 世纪 末 的 名 义 稳定 ， 意 味 着 FOMC 的 利率 调整 适应 
了 价格 体系 的 运行 ) 在 利率 与 自然 利率 一 致 的 情况 下 ， 通 胀 预期 将 
决定 货币 行为 和 价格 行为 。 而 中 央 银 行 则 通过 对 货币 供给 的 控制 ， 
来 影响 通胀 预期 。 

CD 在 通胀 恐慌 中 ，FOMC 通过 加 息 来 应 对 通胀 预期 的 上 升 。 政 
策 可 信和 度 的 最 终 恢复 意味 着 ， 不 只 是 预期 通胀 会 影响 联邦 基金 利 
率 ， 联 邦 基金 利率 反 过 来 也 可 以 影响 预期 通胀 率 ， 并 在 此 基础 上 进 
一 步 影响 通胀 水 平 。 

@ 表 面 上 看 ， 在 沃 尔 克 时 代 之 前 ，FOMC 的 加 息 幅 度 与 通胀 率 
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呈 “ 一 对 一 ”的 对 应 关系 。 

@ 添 加 滞后 项 的 理由 是 ， 在 FOMC 确定 合意 的 利率 目标 后 ， 在 
实际 操作 中 会 逐步 通 近 该 目标 ， 这 意味 着 ， 目 标 利 率 的 实现 往往 需 
要 一 些 时 间 。 然 而 ， 在 FOMC 的 政策 制定 中 ,没有 考虑 这 一 情形 的 
程序 。 滞 后 项 可 以 反应 FOMC 调整 利率 的 实际 过 程 ， 而 非 泰勒 规则 
那 种 程式 化 的 概述 。 


第 23 章 


QD 普尔 (1975 年 ， 第 128 页 ) 写 道 :“ 从 美国 经 济 周期 的 经 验 
看 ， 货币 增长 稳定 或 加 速 的 同时 短期 利率 上 升 ， 一 般 都 出 现在 经 济 
扩张 的 时 期 ; 同样， 货币 增 速 放 缓 的 同时 利率 下 降 ， 则 出 现在 经 济 
衰退 的 时 期 。 

@) 货 币 供给 仍 是 最 重要 的 政策 工具 ， 因 为 中 央 银 行 最 终 可 以 通 
过 调控 货币 数量 来 影响 通胀 预期 ， 以 实现 既定 的 通胀 目标 。 

@ 国 际 金本位 是 第 三 种 情形 。 对 小 国 而 言 ， 价 格 水 平 的 变动 决 
定 着 货币 量 的 变动 。 

Osh ES Ait LHR (1963b) 描述 了 在 扩张 - 紧缩 交替 期 中 ， 
货币 与 经 济 活动 及 通胀 之 间 的 短期 关系 。 

@@ 美 联储 在 1981 年 开始 使 用 经 变动 调整 的 M1， 这 个 指标 延续 
了 MI 在 预测 名 义 需求 方面 的 有 效 性 (第 13 章 , 第 13 项 )。 

@ 注 意图 14. 4 中 ， 经 速度 调整 后 的 M2 增 速 唯一 没有 预测 到 的 
是 通胀 率 上 升 。 

@ 最 常见 的 通胀 冲击 是 一 国 汇 率 贬 值 引 发 的 进口 商品 价格 上 
涨 。 但 如 果 央 行将 汇率 挂钩 政策 ， 替 换 为 对 维持 通胀 目标 的 可 信和 承 
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诺 ， 汇 率 贬值 就 不 一 定 会 导致 通胀 上 升 。 比 如 ，1992 年 9 月 ， 英 国 
和 意大利 脱离 了 欧洲 货币 体系 ， 并 将 汇率 贬值 超过 20% 。 但 这 两 个 
国家 的 CPI 指数 却 是 下 降 的 。 伯 斯 坦 、 艾 肯 鲍 姆 和 雷 贝 洛 (2003 
E) 记录 了 一 个 事实 ， 在 1990 年 以 后 的 9 次 大 规模 贬值 中 ,“ 相 对 
于 贬值 的 幅度 ， 通 胀 上 升 不 算 太 大 。” 这 些 情况 下 ， 汇 率 贬 值 并 没 
有 导致 通胀 持续 上 升 ， 从 反面 证 明 持 久 性 的 通胀 预期 并 不 存在 。 

@ 我 认为 扩张 - 收缩 交替 政策 期 始 于 1965 年 ， 结 束 年 份 相对 
不 那么 清楚 。 总 体 上 看 ， 始 于 1981 年 7 月 的 衰退 是 应 该 是 扩张 - 
紧缩 时 期 的 最 后 一 个 收缩 阶段 。 沃 尔 克 在 1979 年 8 月 担任 FOMC 
主席 后 弃 用 了 扩张 - 紧缩 交替 政策 ， 但 直到 美联储 成 功 实现 了 经 济 
复苏 并 保持 其 独立 性 之 后 ， 这 种 转变 才 开始 变 得 更 明确 。 

@ 弗 里 德 曼 和 施 瓦 区 (1963b) 对 货币 供给 的 周期 性 变化 进行 
了 研究 。 

(01974 年 第 4 季度 至 1980 年 第 2 季度 期 间 是 个 例外 ， 当 时 联 
邦 基金 利率 稳步 上 升 ， 而 名 义 产 出 增长 基本 保持 稳定 。 

(1980 年 3 季度 至 1980 年 4 季度 的 货币 增长 情况 很 难 描述 ， 
因为 信贷 控制 的 实施 和 取消 ， 既 对 支出 有 影响 ， 也 对 货币 增长 产生 
了 较 大 的 影响 。 因 为 这 一 时 期 比较 短 ， 所 以 箭头 没有 表示 出 来 。 

@@ 如 果 干 扰 来 自 产 出 冲击 而 不 是 货币 冲击 而且， 如 果 货 币 增 
长 只 是 适应 实际 货币 需求 的 变化 ， 货 币 供给 的 顺 周期 将 不 会 加 大 经 
济 波 动 ， 不 过 ， 在 这 种 情况 下 ， 货 币 增 长 与 通货 膨胀 之 间 就 不 存在 
明确 的 关联 了 。 

BA 23 -2 和 图 23 -3 列 出 了 1956 年 之 前 货币 增长 状况 。 在 
这 一 期 间 ， 通 胀 预期 推动 了 价格 和 货币 增长 〈 第 4 章 ) 。 二 战 后 取 


531 


美联储 货币 政策 史 





消 了 价格 管制 ， 但 随 着 朝鲜 战争 升级 ， 人 们 预期 价格 管制 将 再 次 出 
现 ， 在 这 种 情况 下 ， 通 胀 率 开始 上 涨 。 由 于 当时 还 保留 着 商品 本 位 
时 期 的 经 验 ， 面 对 通胀 上 升 ， 人 们 预期 未 来 通胀 率 会 有 所 回落 。 这 
样 一 来 ， 尽管 市 场 利 率 保持 稳定 ， 实 际 利率 却 开 始 上 行 ， 并 导致 货 
币 增 速 放 缓 。 货 币 增 长 或 者 与 通胀 同时 出 现 ， 或 者 晚 于 通胀 ， 具体 
取决 于 不 同 货币 体系 下 货币 供给 与 通胀 之 间 的 滞后 关系 。 

1964 年 至 1972 年 期 间 ， 因 为 名 义 产 出 增长 加 速 ， 货 币 增长 总 
体 上 超过 通胀 率 。 公 众 没有 形成 通胀 率 持 续 上 涨 的 预期 。 此 外 ， 
1971 年 8 月 后 ， 价 格 管制 对 通货 膨胀 也 起 到 了 抑制 作用 。 

@ 以 牺牲 价格 稳定 来 换取 低 失业 率 ， 在 长 期 内 ， 并 不 能 产生 好 
的 结果 。1950 年 代 前 5 年 ,平均 失业 率 为 4% ，1970 年 代 后 5 年 为 
7% 。 而 两 个 时 期 的 通胀 率 ， 则 分 别 为 2.7% 和 7.3% 。 


第 25 章 


D#¥ 25 -1 所 示 M 阶段 与 表 24 -2 中 所 示 阶 段 不 同 ， 前 者 用 
的 是 后 来 获得 的 修正 数据 ， 而 非 当 时 可 得 的 数据 ， 而 且 ， 前 者 的 数 
据 划分 得 也 细 。 此 外 ， 增 长 率 的 算法 也 不 一 样 。 

@) 日 期 对 应 的 是 FOMC 认为 MI 增长 率 偏 低 的 期 间 (图 24.1) 。 
用 经 修正 的 数据 ，Ml 增长 偏 低 的 期 间 为 1971 年 8 月 至 1971 年 
12 月 。 

@ 布 兰 查 德 (2001) 坚持 认为 ， 经 济 衰退 不 是 由 货币 政策 所 引 
起 的 ， 因 为 1974 年 的 实际 利率 为 负 。 此 处 所 示 数 据 与 他 的 观点 正 
相反 。 

@ 始 于 1965 年 11 月 ， 从 这 时 起 才能 获得 实际 利率 数据 。 人 参见 
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图 8.3， 以 及 第 4 章 的 附件 :“ 实 际 利率 系列 。” 

5. 用 国债 利率 计算 出 的 实际 利率 ， 结 果 也 基本 相同 。 有 些 时 
候 ， 资 本 流动 会 扭曲 国债 利率 与 货币 市 场 利 率 的 关联 。 比 如 ， 在 
1974 年 ， 从 欧佩克 国家 大 量 购买 国债 ， 导 致 货币 市 场 和 国债 利率 出 
现 了 反常 的 分 化 。 

@ 散 点 的 位 置 取决 于 每 月 增长 率 。 因 为 每 个 值 都 是 2 个 月 的 平 
均 ， 在 绘制 中 ， 可 能 有 一 些 点 会 比 显著 转折 点 超前 1 个 月 。 

@ 原 则 上 ， 应 该 用 实体 冲击 ( 而 不 是 货币 冲击 ) 来 产生 这 些 数 
据 。 如 果 因 果 关 系 是 从 实际 冲击 到 名 义 货币 增长 ， 那 么 ,实际 利率 
达到 峰值 会 在 MI 增 速 上 升 之 前 (而 不 是 MI 增 速 上 升 在 实际 利率 
峰值 之 前 ) 。 不 过 ， 这 种 关系 很 难 模型 化 。 
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